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RESUMEN 
DISEÑO DE  UNA UNIDAD DIDÁCTICA COMO ESTRATEGIA PARA ABORDAR LA 
ENSEÑANZA - APRENDIZAJE DE LAS FINANZAS ESPECIFICAMENTE EN LA 
ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS. 
(Universidad Pontificia Bolivariana) 
 
 
Como síntesis de la Maestría en Enseñanza de las Ciencias Exactas y Naturales de la 
Universidad Nacional de Colombia, en este trabajo se planea la creación y ejecución de 
una unidad didáctica de la materia Operaciones en Bolsa y Técnicas de Valoración, el 
contenido del curso hace referencia a los diferentes métodos para valorar el precio de las 
acciones en la bolsa de valores. Con ello se logra aprovechar la línea de materias 
optativas, que son escogidas voluntariamente por los estudiantes, en la Universidad 
Pontificia Bolivariana en las carreras de Administración de Empresas, Economía, y 
Administración de Negocios Internacionales. 
 
La propuesta consiste en simular métodos de análisis multivariado y diseño de 
plataformas para la negociación de acciones; haciendo uso de la técnica de prospectiva, 
lo que se logra gracias a la modelación matemática y a la cuantificación de los 
fenómenos sociales que alteran el estado de la naturaleza, lo que se traduce en un 
cambio de los precios de los activos a través del tiempo. 
En consonancia con el planteamiento de Álvarez (2011) “Lograr la excelencia exige de la 
conducción consciente y óptima del proceso docente-educativo por parte de todos los 
agentes que en él intervienen”; se plantea que el desarrollo de la competencia en los 
estudiantes puede alcanzarse mediante la estructuración de una Unidad Didáctica de 
Enseñanza y Aprendizaje, utilizando el modelo de Los Procesos Conscientes, dicha 
estrategia permite ser eficaz en la comprensión del tema estudiado y propicia en los 
educandos la autorregulación del conocimiento y el trabajo entre pares colaborativos, que 
no solo contribuye a la comprensión de los contenidos temáticos sino que conduce a la 
autodisciplina, condiciones necesarias para adquirirla metacognición. 
 
Palabras clave: Unidad didáctica, pedagogía, finanzas, metacognición. 
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ABSTRACT 
DEVELOPING LEARNING LESSON PLANS FOR COLLEGE (Universidad     Pontificia 
Bolivariana) 
As a synthesis of the Masters in Teaching of Natural Sciences, National University of 
Colombia, in this work plan creation and implementation of a teaching unit of matter and 
Exchange Operations Valuation Techniques, course content refers the different methods 
for valuing the price of the shares on the stock exchange. This is done to take this line of 
optional subjects at the Universidad Pontificia Bolivariana in the careers of Business 
Administration, Economics and International Business Administration. 
The proposal is to simulate multivariate methods of analysis and design of platforms for 
equity trading, making use of technology foresight, which is achieved through 
mathematical modeling and quantification of social phenomena that alter the state of 
nature, resulting in a change in the price of the assets over time. 
In line with the approach of Alvarez (2011) "Achieving excellence requires conscious 
driving and optimal educational process by all actors involved in it", it is argued that the 
development of competition on students can achieved by structuring a teaching unit of 
Teaching and Learning, using the model of conscious processes, this strategy allows it to 
be effective in understanding the subject matter and encourages self-regulation in students 
knowledge and collaborative work among peers, not only contributes to the understanding 
of the topics but leads to self-discipline, necessary conditions for the acquisition of 
metacognition. 
Keywords: Lesson plans, Pedagogy, financial, metacognition. 
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1. INTRODUCCION: 
 
Como lo señala Mockus (1998) en sus discursos académicos y específicamente en el texto 
“Misión de la Universidad” actualmente el sistema universitario colombiano registra un 
agotamiento que se observa en la crisis de la concepción educativa, en el carácter 
transmisionista de la formación de los conocimientos y en el ejercicio de autoridad que opera 
disciplinariamente desde un saber aplicado verticalmente. 
 
De acuerdo con la constitución política de Colombia “El fin primordial de la educación es el 
pleno desarrollo de la capacidad del ser humano”1 y es precisamente este enfoque 
educativo el que invita a reflexionar sobre el desarrollo de los procesos de pensamiento; 
porque el espíritu científico no se forma llenando al educando de conocimientos, contenidos 
e información, “si no ayudándole a transformar sus representaciones pre científicas, 
brindándole condiciones para que recree y modifique sus estructuras mentales; que del 
sistema de pensamiento inmediato y práctico sea capaz de pasar a procesos de 
construcción y reconstrucción, a través de un ejercicio investigativo que enseñe a pensar, a 
investigar y a desarrollar la creatividad entendida como un proceso imaginativo y flexible que 
supone la integración de la información de una nueva forma”2.En otras palabras “La 
Universidad como matriz de conservación y cambio”3 debería interiorizar su misión, 
obedecer a sí misma y garantizar que sus educadores y educandos conozcan y se 
reconozcan en torno a un proyecto común. 
En la Escuela de Ciencias Estratégicas de la Universidad Pontificia Bolivariana se ofrece en 
los últimos semestres de las carreras de Administración de Empresas, Economía  y 
Administración de Negocios Internacionales, una serie de materias optativas4 en la Línea de 
Finanzas; Tal situación se presenta como respuesta tanto a las necesidades de los 
estudiantes como a la demanda laboral, dicha respuesta se materializa en el diseño de un 
curso  en mercado de capitales, en el que uno de sus componentes temáticos es la 
estructuración de portafolios. No obstante, en atención a lo sugerido por el Dr. Rodrigo 
Covaleda, no basta con que el Docente se limite a desarrollar el contenido programático de 
un curso sino que se debería elaborar unidades didácticas de aprendizaje para el nivel 
universitario. 
Frente a este panorama, es de esperarse que un Docente con amplio conocimiento en un 
campo específico y con un acervo de experiencia en la orientación de cursos en el área 
financiera, tenga la capacidad y las competencias de proponer estrategias efectivas para la 
apropiación del conocimiento representadas en unidades didácticas; que además de 
responder a necesidades sentidas permitirá contextualizar los programas curriculares.  
                                                          
1
MINISTERIO DE EDUCACION. Ley General de Educación. Bogotá: El autor, 1994 
2
 Palabras Dr. Rodrigo Covaleda “Clase seminario de grado” , 2011 
3
 MOCKUS Antanas. La misión de la universidad: reforma académica. Bogotá: Universidad 
Nacional de Colombia, 1995. P. 19 
4
 Materias Optativas hacen parte del currículo de la carrera pero son escogidas voluntariamente 
por los estudiantes. 
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Para tal fin, en este trabajo se elabora una unidad didáctica de enseñanza y aprendizaje en 
el campo financiero, específicamente en la valoración de portafolios; con ello se lograría 
destacar la importancia que tiene el uso apropiado de las herramientas matemáticas y 
estadísticas para el diseño y estructuración de portafolios, reflejadas en la implementación 
mediante TIC´s. que redundan en el desarrollo de la competencia financiera. Por otra parte, 
se lograría complementar la valoración de portafolios con temas básicos como son las 
ecuaciones diferenciales y los modelos econométricos para de esta manera diseñar y 
estructurar portafolios, con el ánimo de realizar inferencias al respecto. 
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2. JUSTIFICACION Y FORMULACION 
En el ejercicio de la labor docente universitaria se presentan varios escenarios, una de ellos 
es esperar  que el concejo académico de cada Facultad se encargue de elaborar los 
contenidos, la forma de enseñar y de evaluar las diferentes materias que componen el plan 
de estudios, otra es que el Docente basado en los contenidos y en referentes pedagógicos 
pertinentes, rediseñe el curso y lo oriente con estrategias pedagógicas efectivas, es decir de 
la manera más didáctica posible, esto exige que el Docente haga de su área un objeto de 
enseñanza de carácter significativo que contribuya al desarrollo de las competencias en los 
estudiantes. 
La reorientación de las metodologías y estrategias es necesaria cuando el propósito es 
superar la educación transmisionista, o bancaria en palabras de Freire (1997); con ello se 
logra ser efectivo en la enseñanza del conocimiento a nivel universitario, máxime cuando el 
objetivo es el desarrollo de las competencias y el pensamiento complejo. 
De lo anterior surge una pregunta problema en torno a una mejor comprensión de la 
temática de ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS, a saber: 
¿Cómo enseñar efectivamente la estructuración de portafolios financieros, de tal 
manera que se desarrolle en el estudiante su potencial deductivo y sea  asertivo en la 
toma de decisiones; con base en la información obtenida del mercado y el uso de los 
medios técnicos y tecnológicos apropiados ?. 
 
Por otra parte, una pregunta auxiliar que ayuda a dar solución a la primera es: 
¿Cómo abordar las matemáticas como herramienta aplicada en la enseñanza de 
estructuración de portafolios? 
 
Con estas preguntas como punto de partida y a través de este trabajo, se sugiere la 
propuesta de DISEÑAR UNA UNIDAD DIDACTICA COMO ESTRATEGIA PARA 
ABORDAR LA ENSEÑANZA-APRENDIZAJE DE LAS FINANZAS, ESPECIFICAMENTE 
EN LA ESTRUCTURACIÓN DE PORTAFOLIOS. 
 
La Unidad Didáctica se elabora e implementa paso a paso orientada en las teorías 
pedagógicas pertinentes reflejada en el modelo de los procesos conscientes. Esta estructura 
metodológica se apoya en los aportes de autores como David Ausubel y Gimeno Sacristán 
sobre las formas de aprender; como también en los lineamientos del ministerio de educación 
Nacional de Colombia en lo referente al diseño curricular. 
 
Con el ánimo de dar soporte a la aplicación de la unidad didáctica propuesta, se podrá 
comprobar que su implementación permite mejorar la apropiación del conocimiento a nivel 
universitario en el área de análisis, la prueba se logrará a partir de estadísticas sobre el 
desempeño de los estudiantes con y sin este tipo de ejercicio pedagógico. 
Por lo anterior  este trabajo  tiene como propósito la elaboración de una unidad didáctica de 
Enseñanza Aprendizaje, con ella se pretende que sea más fácil  y significativa la enseñanza 
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de este tipo de conocimiento. En ella quedará reflejada la experiencia de procedimientos en 
la estructuración de la disciplina de finanzas y  trabajado con semilleros de investigación de 
mercado de capitales, lo cual ha conducido a la sistematización de los procesos. 
Para el desarrollo de la Unidad Didáctica se tendrán en cuenta los siguientes componentes: 
2.1. Análisis científico: es decir el soporte desde donde se está hablando y quienes han 
aportado a la disciplina, y las investigaciones propias del docente. Recuerdo que en el tema 
de finanzas hay muchas teorías que probablemente pueden conducir a que una acción del 
mercado de valores tenga o se aproxime a un precio determinado, pero no hay un 
determinismo, solo los resultados son probabilísticos, es decir esta disciplina del 
conocimiento no es determinista si no probabilista, por lo que es mucho lo que hay que 
inferir a partir de los trabajos de muchos economistas e investigaciones sobre el tema  para 
saber o mejor tener idea hacia dónde va el mercado y tener una buena prospección en el 
precio de una acción. 
2.2. Análisis didáctico y estrategias didácticas: Formas de planificar, organizar y 
desarrollar acciones propias del proceso de enseñanza-aprendizaje basadas en la actividad 
del alumno que sigue pautas más o menos precisas del profesor y debe aplicar técnicas 
más concretas tales como investigaciones simplificadas, debates, visitas, estudio de casos, 
etc. 
Este tipo de estrategias comportan, a la vez, la realización de actividades relacionadas con 
contenidos relativos a procedimientos, conceptos y actitudes. Ponen al alumno en 
situaciones de reflexión y acción,  que es justo lo que se necesita cuando elaboramos 
portafolios. 
2.3. Estrategias didácticas expositivas: Formas de planificar, organizar y desarrollar 
acciones propias del proceso de enseñanza-aprendizaje basadas en el hecho de que un 
sujeto que enseña (profesor o un determinado alumno) presenta un conocimiento ya 
elaborado que los demás pueden asimilar. No deben ser equiparadas a la idea de clase 
magistral convencional. Estas estrategias pueden promover la construcción de aprendizajes 
significativos siempre que: 
- Partan del nivel de desarrollo del alumno (conocimientos y competencias cognitivas). 
- Cuenten con el interés del alumno. 
- Presenten con claridad los nuevos contenidos. 
El empleo de las estrategias didácticas expositivas será de gran valor en planteamientos 
introductorios (al establecer las coordenadas generales de un tema, subrayar sus partes 
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destacadas, etc.) y, con posterioridad en situaciones que requieran, clarificar, reforzar, 
enriquecer la comprensión (síntesis, recapitulaciones periódicas).5 
2.4.  Estrategias didácticas de indagación: Formas de planificar, organizar y desarrollar 
acciones propias del proceso de enseñanza-aprendizaje basadas en la actividad del alumno 
que sigue pautas más o menos precisas del profesor y debe aplicar técnicas más concretas 
tales como investigaciones simplificadas, debates, visitas, estudio de casos, etc. 
Este tipo de estrategias comportan, a la vez, la realización de actividades relacionadas con 
contenidos relativos a procedimientos, conceptos y actitudes. Ponen al alumno en 
situaciones de reflexión y acción.6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
5
 Glosario de términos en educación por Amparo Escamilla y Ángeles Blanco 
6
 Campanario, Juan Miguel y Moya, Aida Grupo de investigación en el aprendizaje de las ciencias. 
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3. OBJETIVO GENERAL 
 
“Componente que se manifiesta en la precisión del estado deseado, estado que se debe 
alcanzar en el desarrollo del proceso de enseñanza para resolver el problema sobre la base 
de la relación proceso – contexto social”7 
Diseñar, implementar y evaluar una Unidad Didáctica en torno a los conceptos 
estructuración de portafolios financieros eficientes teniendo en cuenta la didáctica y el 
proceso docente-educativo, componentes, leyes y cualidades, trabajo práctico de laboratorio 
“usando como herramienta las matemáticas y la estadística” y  el uso de las Tics en un 
marco que permita la autorregulación del aprendizaje. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
7
 Exposición Dr. Manuel Álvarez UPB 2011. 
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4. OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
 
4.1. Elaborar instrumentos que permitan indagar los saberes previos de los estudiantes 
en torno al estudio de la valoración de acciones, a través de herramientas estadísticas y 
matemáticas. 
 
4.2. Diseñar actividades que permitan introducir, estructurar y aplicar los conceptos 
referentes al estudio de valoración de acciones y portafolios eficientes, a partir de 
herramientas matemáticas y estadísticas. 
 
4.3. Aplicar eficazmente el trabajo experimental, desarrollo y diseño de software,  uso de 
las TIC’s, y el trabajo en grupos colaborativos en el proceso de enseñanza y aprendizaje en 
la estructuración de portafolios. 
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5. REFERENTE TEORICO 
 
5.1. Metacognición: según Flavell  la Meta cognición se entiende  como la capacidad para 
ser consciente de procesos y productos internos y cognitivos. 
Cuando un conocimiento se hace explícito genera un tipo de conocimiento declarativo el 
cual produce un efecto en el contexto en el que se desenvuelve el individuo, esto lleva a que 
el individuo sea reflexivo, consciente y se autorregule generando un conocimiento 
estratégico, el cual implica el uso de la metacognición. Esto significa que siempre será 
posible avanzar hacia la metacognición a partir del autoanálisis y de la autocrítica sobre los 
saberes específicos y sus procesos mentales. De esta manera puede plantearse que la 
metacognición se relaciona con la autorregulación, como es el desarrollo de la capacidad 
metacognitiva relacionada con el aprendizaje significativo. 
Dotar al alumno de las herramientas apropiadas y usar las estrategias adecuadas en un 
conocimiento específico, se puede hacer tan significativo para el estudiante que en los 
procesos de autorregulación como es la comunicación de los objetivos, el dominio por parte 
del que aprende y apropiación del conocimiento; hace consciente al estudiante de lo que 
sabe y lo potencia a deducir nuevos conocimientos, dándole cada vez mas grado de 
complejidad al conocimiento que se le plantea y al final logra una mayor destreza de la 
aplicación de los conocimientos en el quehacer diario. 
Es  pertinente citar el siguiente aparte de un artículo que resume en esencia lo que se 
debería plantear en la unidad didáctica:  
“Posibilitar de parte de los profesores y en conjunto con los alumnos la planificación de los 
objetivos y actividades de la unidad a conocer, crear constantes preguntas que permitan 
tanto al educador como a los educandos realizar instancias meta cognitivas con respecto al 
cómo y qué se aprende y enseña, generar una diversidad de evaluaciones y 
autoevaluaciones, potenciar el autoestima y motivación de los alumnos, potenciar el trabajo 
participativo entre pares, crear registros de auto observación con respecto a los procesos de 
adquisición de los conocimientos en distintas fases evolutivas, permitirían, junto a  otras 
estrategias, la posibilidad de representar de manera significativa la diversidad de 
conocimientos y opciones que poseemos en este mundo multicultural de actuar y aplicar en 
distintos momentos ciertas estrategias y contenidos que realmente posean un sentido tanto 
para el aprendiz como para el grupo social al que pertenece. Finalmente, se potencia el 
término de apropiación cultural citado por Vygotski (Pozo, 2003), el cual se refiere a cómo 
constantemente vivimos, sintiendo como parte de nuestra propia forma de conocer y de ser, 
el mundo cultural en el cual participamos, y cómo esta participación intersubjetiva (Rogoff, 
1993) nos permite gestar nuevas ideas y aportes en esta sociedad que se construye en la 
diversidad y en la transformación constante. “8 
                                                          
8
Universidad Nacional Autónoma de México Facultad de Estudios Superiores Iztacala Revista 
Electrónica de Psicología Iztacala. Vol. 6 No. 2junio de 2003. 
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5.2. MODELO DE LOS PROCESOS CONSCIENTES 
Parte de los objetivos de la enseñanza, como objetivos generales del egresado identificados 
con el perfil profesional, objetivos parciales referidos a ciclos de formación, disciplinas, 
asignaturas y objetivos específicos de una clase o actividad docente, donde los mismos 
determinan, los contenidos, los indicadores de logro, las competencias, los métodos y las 
formas de enseñanza. 
Para la Escuela de Ciencias Estratégicas de la UPB se adopto el modelo de los procesos 
conscientes basado en la lógica esencial de la profesión con el propósito de fundamentar el 
currículo, este modelo busca establecer: 
 Problemas profesionales y métodos de solución 
 Problemas más generales y frecuentes 
 Modos de actuación 
 Objeto de trabajo de la profesión 
 Objetivo del graduando 
 Lógica esencial de la profesión 
 Elaboración de modelo profesional 
 Objetivos de la disciplina 
 
5.2.1. CARACTERÍSTICAS9: 
 
 Es un modelo que se establece en la construcción colectiva, compleja, flexible, 
abierta y permanente. 
 Integra a la formación: la instrucción y el desarrollo de habilidades y competencias; la 
construcción de valores; el desarrollo de la capacidad crítica, creativa y comunicativa para 
enfrentar problemas de la profesión y de la vida (lo instructivo, lo educativo y lo 
desarrollador) 
 El currículo y el aprendizaje se diseñan alrededor de problemas de la sociedad, del 
aprendizaje y del conocimiento. 
 La investigación es el fundamento para el autoaprendizaje. 
 Desde la pedagogía y la didáctica se promueve el aprendizaje significativo. 
 Resignifica los roles del docente y del estudiante. 
 Restablece como transversalidades la investigación, la formación ética y política, la 
perspectiva de género y la relación teoría práctica. 
                                                          
9
Propuesta pedagógica para la formación profesional universidad de Antioquia facultad de ciencias 
sociales y humanas departamento de trabajo social área de gestión curricular 
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 El modelo de los procesos conscientes se constituye como una alternativa 
pedagógica donde confluyen las dimensiones educativa, instructiva y desarrolladora, que a 
través de sus componentes, interpreta dialécticamente el modelo. 
 Le otorga valor a los aciertos. formulando nuevos componentes para involucrar la 
universidad con la vida, a través de la educación problémica, la cual relaciona el proceso 
docente con la investigación. 
 Se asume que los procesos educativos son dialécticos y en ellos se van albergando 
las bondades de lo viejo, que al transformarse, no son en esencia lo mismo, pero se 
fundamentan en lo ya construido que continua su historia como otra cosa; otra cosa 
cualitativamente diferente. 
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6. MARCO TEORICO DISCIPLINAR   “TEMA DE FINANZAS” 
 
Desde principios del siglo XX se comenzó a hablar sobre una teoría para los mercados de 
valores, con el fin de explicar el comportamiento de los precios de las acciones. Uno de los 
que emprendió el estudio del mercado de valores fue el francés Louis Bachelier, quien 
impulso toda la teoría moderna alrededor de los precios de las acciones y otros activos; en 
su trabajo titulado Theory of the speculation, esta obra trata sobre la aplicación de la 
probabilidad a los mercados bursátiles, allí fue donde se uso el concepto de movimiento 
Browniano para hacer referencia al comportamiento de los precios de las acciones en el 
mercado, es decir que los precios de las acciones son aleatorios y con ello formula el 
principio de que la expectativa del especulador es cero, basada en la información del 
pasado10. 
 
Pero no fue hasta 1956 que el hoy profesor de Massachusetts Institute of Tecnology, Paul 
Samuelson tomaron la teoría de Bachelier y le dieron validez a las tesis y se ocuparon de 
aplicar lo planteado por este francés para explicar el comportamiento de los precios. 
 
Por su parte, Eugene Fama en 1965 proveyó una conclusión a todas las discusiones que se 
tejieron alrededor de lo expuesto por Bachelier en su tesis y define lo que hoy se conoce 
como la tesis de los mercados eficientes, donde todos los agentes que intervienen tratan de 
maximizar sus recursos tratando de pronosticar los precios futuros de los activos y la 
información está siempre disponible para todos los agentes que intervienen. En un mercado 
eficiente se supone que los precios actuales ya tienen descontado los posibles eventos 
futuros que puedan influir sobre los precios de los activos, en otras palabras el precio es el 
reflejo del valor intrínseco del activo”11.  
 
De lo anterior se concluye que se pueden obtener ganancias excesivas cuando existe 
información asimétrica, es decir cuando la nueva información no se incorpora para todos los 
agentes que participan en el mercado algunos de ellos se pueden aprovechar esta 
información privilegiada y adelantarse, pues una vez el mercado absorba esta información la 
misma reflejará nuevos precios de los activos; puesto que la información pasada y futura se 
incorporada en los precios de los activos, impidiendo el arbitraje. 
 
Aunque el trabajo de Fama es de gran aceptación debido a que muchas de sus teorías 
financieras aun se aplican, autores como Franco Modligliani y Merton Miller, ganadores del 
nobel de economía en 1985, afirman que las decisiones financieras de una empresa no 
afectan su valor en contraposición al postulado de Fama. 
 
Otras teoría clásica en finanzas que mereció el premio nobel de economía  en 1990, es la 
desarrollada por Harry Markowitz, el cual formula su modelo sobre la base de la racionalidad 
de los inversores, donde el inversor desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. No obstante, 
                                                          
10
 COURTAUL, Jean-Michel; KABANOV, Yuri… Mathematical Finance, vol. 10 #3 p. 341-353. 
 
11
 FAMA, Eugene. (1965) “Random walks in stock market prices. Finance Analysts Journal. Vol. 51 
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existen investigaciones aplicadas donde se muestra que quizás los inversores no son 
racionales, sugiriendo que en la búsqueda de rentabilidades extraordinarias, ellos podrían 
ser inducidos a ineficiencias en la formación de los precios, conocidas como anomalías del 
mercado. Dichas anomalías han llevado a la creación de agentes financieros dedicados a la 
búsqueda de estas imperfecciones para explotarlas y son conocidos como HedgeFunds, la 
existencia de estos agentes se debe a la contradicción de uno de los postulados más 
importantes de las hipótesis de los mercados eficientes el cual afirma que la rentabilidad y 
riesgo deben ir siempre unidos12. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
12
 GUILANYA MERCADE, Andreu. (2006):”La prefecta imperfección de los mercados”. Bolsa: 
Revista Mensual de bolsa y mercados Españoles. #156, p.14-22. 
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7. ESTADO DEL ARTE EN CUANTO A LA ENSEÑANZA DE LAS FINANZAS Y 
TEORIA DE PORTAFOLIO 
 
En sus investigaciones el doctor Francisco López Llubian suscita reflexiones y aprendizaje y 
cuestiona ¿Cuál es la relación entre enseñanza e investigación de las finanzas y la 
administración?, ¿Cómo pueden trabajarse los casos de enseñanza en administración y 
finanzas como casos de investigación?¿Aborda cuestiones como de qué manera se educa 
hoy en finanzas? Y hace un barrido como la educación financiera ha sido desde hace mucho 
rato pasiva, donde el estudiante recibe una serie de información y ejemplos y 
supuestamente según unas evaluaciones de contenidos se determina si sabe o no finanzas, 
plantea que la mejor forma de enseñar finanzas es a través de los casos. 
 
En su trabajo afirma que los profesores nos escogen por el dominio de contenidos, pero la 
esencia de educar está en el método, en formar antes que informar. La clase magistral 
puede ser excelente para transmitir conocimientos (equivalente a leer un libro con los 
apuntes del profesor) pero el método suele crear pasividad, dependencia, sumisión a la 
autoridad, poca disciplina y una actitud deformada sobre la responsabilidad del estudiante 
sobre su propia vida. Si algo necesitamos son profesionales y científicos que desarrollen 
iniciativa y disciplina de trabajar todos los días, que asuman su propio aprendizaje, que en 
lugar de memorizar respuestas sean capaces de pensar por su cuenta y encontrar sus 
propias respuestas, que sean capaces de desarrollar criterios y crecer con las experiencias 
sobre todo en el ámbito de las finanzas13. 
 
Nuestros países necesitan con urgencia reformar sus sistemas educativos, hacer lo que ya 
en Asia han hecho países como la India en apenas una década, reconocer que tras los 
éxitos de Singapur, Corea, Taiwán y Japón está un énfasis no solo en educación sino en 
calidad de la educación. Para aprender a pensar, el mensaje no está en la clase sino en la 
forma de hacer la clase14. 
 
Lo más razonable de este trabajo es como aborda la enseñanza de las finanzas desde el 
método de los casos, y a la vez reconoce que la gerencia y la educación financiera se sirve 
de las matemáticas, la estadística y la sicología pero es muy importante no desviarse hacia 
estas ciencias y no perder el norte objeto de discusión, que es lo que suele suceder en la 
enseñanza de la estructura de portafolios. 
 
Otro trabajo es la tesis de investigación EDUCACION FINANCIERA trabajo realizado por 
Víctor Manuel Sierra donde pretende buscar nuevas metodologías para la enseñanza de las 
finanzas, conjugada con la ciencia de la educación , plantea “El estudiante tiene que 
                                                          
13
El autor es Ph. D. en organizaciones (Northwestern U.) profesor del INCAE en Costa Rica y del 
Instituto de Empresa en Madrid. Algunas ideas de este texto fueron inicialmente expuestas en E. 
Ogliastri (Compilador), “Casos sobre casos. Experiencias con métodos de discusión en clase”, 
Monografías de Administración, 35, Uniandes, Bogotá, 1993 (170 páginas) (Versión revisada: 
2007, en prensa) 
 
14
 E. Ogliastri “Casos sobre casos. Experiencias con  métodos de discusión en clase” 
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apropiarse del conocimiento que ya otros descubrieron; la institución educativa existe para 
lograr la socialización, el profesor existe para dirigir el proceso pedagógico, para orientar y 
guiar al estudiante, no para hacer lo que debe hacer éste. Por lo tanto, los objetivos y tareas 
de la Educación no se pueden lograr ni resolver sólo con la utilización de los métodos 
explicativos e ilustrativos, por cuanto éstos solos no garantizan completamente la formación 
de las capacidades necesarias a los futuros profesionales en lo que respecta, 
fundamentalmente, al enfoque independiente y a la solución creadora de los problemas 
sociales que se presenten a diario. 
 
Por ello, es necesario introducir en el sistema de enseñanza, métodos que respondan a los 
nuevos objetivos y tareas, lo que pone de manifiesto la Importancia de la activación de la 
enseñanza, la cual constituye la vía idónea para elevar la calidad de la educación. 
 
Es importante entonces encontrar o profundizar un método de enseñanza que posibilite 
desarrollar las bases teóricas y que active al protagonista del sistema educativo en la 
adquisición de competencias necesarias para la formación integral, recordando que en éstas 
debe estar el conocimiento financiero. 
 
Una opción que se plantea en los aspectos teóricos y metodológicos son los Juegos 
didácticos, éstos como método de enseñanza han sido efectivos en ciertas áreas del 
conocimiento, es por esto que se entiende que se han realizado algunos intentos pero la 
teoría es aún insuficiente e incompleta sobretodo en áreas como las finanzas, por lo que se 
pretende esclarecer sus conceptos y particularidades según el enfoque pedagógico. 
 
Atendiendo a lo anterior se pretende entonces profundizar en el siguiente cuestionamiento 
¿Es posible lograr mejores resultados en la enseñanza de las finanzas mediante la lúdica y 
específicamente con la utilización de los juegos?”15 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
15
  VICTOR MANUEL SIERRA. TESIS DE GRADO “Educación Financiera (Aprender y Enseñar 
Finanzas con la Lúdica)  Bogotá 2008. Simposio Docentes de Finanzas 
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8. METODOLOGIA 
 
La propuesta de la unidad didáctica será aplicada a un grupo de estudiantes de la 
Universidad Pontificia Bolivariana y se desarrolla en tres momentos. 
En un primer momento se elaboraran encuestas, test y entrevistas para indagar sobre los 
conocimientos previos de los estudiantes y así adaptar la unidad lo más pertinente posible. 
En un segundo momento se desarrollará la unidad didáctica a través del diseño de 
programas de valoración en Excel, manejo de plataformas de compra y venta de acciones 
que brindan las agencias de bolsa Correval e Interbolsa, además del uso de canales de 
información en vivo y en directo que entregan las noticias económicas y políticas de primera 
mano como son Data IFX, Bloomberg, Infofinanciera; utilizados como herramienta para 
favorecer la obtención eficiente en la tabulación y organización de datos estadísticos que 
brinda el mercado. De esta manera, se podrá adquirir información de manera rápida que 
permita una inferencia acertada en el modo de valoración de los activos para tomar 
decisiones de inversión acertadas. También se analizan múltiples casos y posibles 
soluciones con la ayuda de la matemática y la estadística. 
Las herramientas descritas anteriormente ayudan en el proceso de adquirir nuevos 
conocimientos e ir induciendo al alumno a ir más allá de una simple simulación 
computacional, porque lo que se pretende es que sea capaz de enfrentar situaciones 
desconocidas y relacionarlas, de un modo autorregulado, nuevas variables con las que ya 
tiene. Desde luego la unidad se aborda usando las matemáticas, la estadística y las TIC´s, 
además del uso de otros métodos y metodologías como programas de computador a ser 
elaborados, teoría de mercados eficientes, efecto día, teorema de Black and Scholes para 
ser implementado, etc. que ayudan al estudio de portafolios. 
En un tercer momento se evalúa  la unidad didáctica para saber si este tipo de estrategia es 
efectivo para abordar la enseñanza aprendizaje de la estructuración de portafolios. 
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9. CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES. 
Tabla 1. Fuente: elaboración propia 
ACTIVIDAD SEMANAS 
 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Diseño unidad X X X          
Indagación de saberes previos y 
conformación de equipos 
   X       
  
Introducción de nuevos 
conocimientos, estructuración y 
desarrollo de la unidad didáctica     X X X X X X 
 
X 
 
 
Aplicación          X X X 
Evaluación            X 
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10. RESULTADOS ESPERADOS 
 
Al finalizar la unidad didáctica se espera que los estudiantes amplíen su capacidad analítica 
en el campo de las finanzas, reflejada en el desarrollo de competencias en: 
 Integrar los diferentes métodos para la valoración de activos financieros escogiendo 
el más adecuado acorde a los métodos matemáticos y estadísticos 
 Estructurar un portafolio aplicando todo lo aprendido en la unidad didáctica auto 
regulando su aprendizaje, reflexionando sobre el mercado de valores y lo más importante 
ser capaz de inferir y anticiparse a nuevos eventos que se le puedan presentar y 
probablemente afecten su portafolio. 
En cuanto a la Unidad Didáctica de Enseñanza Aprendizaje se espera que: 
 Sea pertinente para la enseñanza de las finanzas. 
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11. DISENO DE LA UNIDAD DIDACTICA 
 
OBJETIVO GENERAL 
 
Diseñar, implementar y evaluar una Unidad Didáctica en torno a los conceptos 
estructuración de portafolios financieros eficientes teniendo en cuenta la didáctica y el 
proceso docente-educativo, componentes, leyes y cualidades, trabajo práctico de laboratorio 
“usando como herramienta las matemáticas y la estadística” y  el uso de las TIC’s en un 
marco que permita la autorregulación del aprendizaje. 
 
OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
 
 elaborar instrumentos que permitan indagar los saberes previos de los estudiantes 
en torno al estudio de la valoración de acciones, la estadística y las matemáticas. 
 Diseñar actividades que permitan introducir, estructurar y aplicar los conceptos 
referentes al estudio de valoración de acciones y portafolio eficiente, usando herramientas 
matemáticas y estadísticas. 
 Usar eficazmente el trabajo experimental, desarrollo y diseño de software,  uso de las 
TIC’s y el trabajo en grupos colaborativos en el proceso de enseñanza y aprendizaje en 
estructuración de portafolios. 
 
 
PREGUNTAS A RESOLVER: 
 
 ¿Cómo enseñar efectivamente la estructuración de portafolios financieros  de tal 
manera que se desarrolle en el estudiante su potencial deductivo y sea  asertivo en la toma 
de decisión financiera basada en la información obtenida del mercado y el uso de los medios 
técnicos y tecnológicos apropiados? Y surge una  pregunta auxiliar que ayuda a dar solución 
a la primera. 
 ¿Cómo abordar las  matemáticas como herramienta aplicada en la enseñanza de 
estructuración de portafolios? 
 
 
11.1. DIAGNOSTICO INICIAL 
Se elabora un cuestionario para indagar sobre los saberes previos de los estudiantes,  por 
grupos se trabaja sobre la fundamentación de la unidad didáctica en lo que se refiere a la 
estadística, conocimiento del tema de finanzas específicamente el tema de las acciones de 
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la bolsa de valores y la valoración de opciones y futuros, todo esto para la estructuración de 
portafolios eficientes (ver anexo A y B). 
Se elaboran algunos mapas conceptuales que tienen que ver con valoración, para dar más 
claridad a la temática que se abordará posteriormente de manera técnica (ver anexo C). 
A continuación se hace una puesta en común sobre los conocimientos previos que se tienen 
en torno al tema y se hace consenso en cuanto a los temas básicos que todos deben saber 
para abordar la unidad didáctica. 
En un último momento se  sugiere la bibliografía a los estudiantes para la ampliación de los 
temas. 
Al terminar esta etapa de la unidad didáctica se pudo evidenciar la diferencia sustancial 
entre la clase tradicional en la que simplemente se le expone al grupo la teoría y se dan 
algunos ejemplos, dando solución a las preguntas que surgen dentro de la clase o posterior 
a ella  y esta  nueva forma de orientar las clases, donde se abre el campo para la  
participación de los estudiantes, hay una serie de actividades como discusión de términos y 
proposición  de  preguntas orientadoras que cimentan las bases del curso, en este contexto 
se pone de manifiesto la autorregulación de los estudiantes en el conocimiento y la forma 
como colaborativamente se corrigen aquellas definiciones erradas por parte de algunos 
alumnos. 
La diferencia con la clase tradicional es que se requiere de mucho tiempo para ser planeada 
y ejecutada, a pesar de ello los resultados han sido muy buenos en términos de aprendizaje 
y comprensión de los conceptos previos al desarrollo del curso. Los test y la evaluación de 
esta parte de la unidad didáctica arrojaron  una favorabilidad del 83% en promedio, frente al 
método tradicional de 62% al analizar comparativamente con el mismo curso del semestre 
anterior donde no se implemento esta unidad didáctica. (Ver anexo D). 
 
 
11.2. INTRODUCCION DE CONCEPTOS Y ACTIVIDADES DE EXPLORACION:  
 
11.2.1. ACTIVIDAD PRACTICA 1: REGRESION POLINOMICA Y APLICACIONES. 
 
 
Con esta actividad de exploración se pretende familiarizar al estudiante con el uso de las 
matemáticas aplicadas, a la vez el uso de las Tics en cuanto a la consecución de la 
información financiera y la introducción de nuevos conceptos en el área de las finanzas 
aplicadas 
Comenzamos  en la sala de computadores la programación paso a paso que nos conduzca 
a desarrollar la competencia en  la estructuración de un portafolio eficiente. 
 
28 
 
Se realizan actividades que tiene que ver con la obtención de la información a través de las 
bases de datos que nos brinda la plataforma de aval y Bancolombia. Con la información se  
elaboran aplicaciones propias de la estadística descriptiva con el objeto de adiestrar al 
educando en el análisis de los datos. Así con esta actividad se asegura la comprensión de 
los conceptos estadísticos necesarios  para iniciar el proceso del desarrollo de la unidad  
didáctica. 
Formato 1: Unidad didáctica.  Práctica 1. Fuente: elaboración propia 
 
 
 
 
 
ESCUELA DE CIENCIAS ESTRATEGICAS 
MATERIA: OPERACIONES EN BOLSA Y TECNICAS DE VALORACION 
 
PRACTICA 1 
 
1. ASUNTO: Regresión polinómica. 
 
2. OBJETIVO: Elaborar el programa para hacer regresiones polinómicas de 
cualquier grado. 
 
3. MARCO TEORICO: 
  
MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL: 
 MEDIA: Es el promedio de un conjunto de datos y se denota: 
 
Donde:   
n: número de datos 
xi: Dato i-enésimo  
 
 MEDIANA: Es el valor que indica la mitad de un conjunto de datos ordenado de 
manera ascendente. 
 MODA: Es el dato que tiene mayor frecuencia en el conjunto. 
MEDIDAS DE DISPERSIÓN 
 VARIANZA: es un estimador de la diferencia de una variable aleatoria x con respecto a 
su valor esperado. 
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 DESVIACIÓN ESTANDAR: Nos indica cuánto pueden alejarse los valores respecto al 
promedio, representando un rango alrededor de la media. 
 DESVIACION ESTIMADA: Nos indica cuánto pueden alejarse los valores respecto a lo 
estimado, representando un rango alrededor de la estimada.  
 ESTIMADA: Es una fórmula, valor específico o rango de valores usados para 
aproximar un parámetro de los datos.  
 REGRESION: determina la mejor relación funcional entre dos o más variables 
relacionadas. Tiene como objetivo buscar una función que permita explicar una variable 
en función de otra. 
 COEFICIENTE DE DETERMINACION (R2): indica el porcentaje de datos que se 
encuentran sobre la regresión. 
 CORRELACION ENTRE VARIABLES (R): Estudia el grado de asociación de dos o 
más variables. 
MATRICES 
 MATRIZ: Se define como un arreglo rectangular de elementos dispuestos en filas y 
columnas. 
 MATRIZ INVERSA: es un matriz con el mismo número de filas y columnas que cumple 
con la propiedad que al multiplicarse con la matriz original da como resultado la matriz 
identidad. 
 MATRIZ IDENTIDAD: es un matriz con el mismo número de filas y columnas donde los 
elementos de la diagonal principal valen uno  y los demás elementos valen cero. 
 MATRIZ TRANSPUESTA: se obtiene del intercambio de filas por columnas. 
 MULTIPLICACION DE MATRICES: es necesario que el número de columnas de la 
primera matriz sea igual al número de filas de la segunda matriz; el producto que se 
obtendrá será una matriz que tendrá el número de filas de la primera matriz y el número 
de columnas de la segunda matriz. 
 MATRIZ CUADRADA: matriz con mismo número de filas y mismo número de columnas 
(n*n). 
 
4. PASOS PARA LA REALIZACION DE UNA REGRESION POLINOMICA. 
 
 Se abre Excel. 
 Es necesario bajar los datos a analizar (para el caso de mercado bursátil, en la 
página web www.grupoaval.com - renta variable – acciones bolsa de Colombia – datos 
históricos – se escoge la acción a estudiar –  se selecciona el rango de tiempo que se 
desee – se copian los datos -  se pegan en la hoja de Excel) 
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 Se seleccionan todos los datos y se organizan del más antiguo al más reciente,  
por la opción ordenar y filtrar. 
 Se seleccionan todos los valores y se les cambia en primer lugar las comas por 
nada, y luego los puntos por coma, por medio de la opción seleccionar y buscar – 
remplazar; con el fin  que los datos nos queden en formato número. 
 Se nombran las celdas de una misma fila de derecha a izquierda empezando por 
la Fecha – Y (valores a analizar) -  N (Numero de datos) - X – X2 - …. – X2n       (n: Grado 
de polinomio deseado) (Nota: en teoría polinómica una acción no converge a una 
regresión mayor de grado 20) – Y-YX-YX2….YXn 
 
 
 
 La columna de N, se numera desde uno (1) hasta donde llegue el último valor de 
los datos a analizar, para esto utilizas la opción rellenar- series selecciono columna desde 
1-hasta N. 
 
 
 
 
 En la primera celda debajo de la columna nombrada X se vincula el valor de la N, 
(+”CELDA IZQUIERDA”), luego se da ENTER. 
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 Para la siguiente columna (X2), vinculamos la primera celda de la X y oprimimos 
F4 tres veces (la tecla F4 nos permite absolutizar la celda, oprimimos tres veces para que 
no se mueva en toda fila), y lo multiplicamos X de nuevo, sin oprimir F4.  En la esquina 
inferior derecha se ubica el cursor y aparecerá una pequeña cruz, se deja  clic oprimido y 
se arrastra hasta la X2n. 
 
 
 Para la Y continua a la X2n, se vincula el primer dato de los valores a analizar (Y), 
(+”Celda Y”) y das ENTER. Luego para la celda derecha a esta (YX), se vincula la primera 
celda de Y (anterior)  y oprimes F4 tres veces,  y la multiplicas por la primera celda de X. 
Luego de esto arrastras hasta YXn.  
 
 
 Seleccionas dejando oprimido clic desde la primera celda de X hasta YXn; En la 
esquina inferior derecha ubicas el cursor y aparecerá una pequeña cruz, dejas clic 
oprimido y lo arrastras hasta la última fila de datos. 
 
 Se seleccionan todas las celdas desde n hasta YXn  del enunciado, luego se 
copian y se pegan debajo de toda la tabla que acabamos de llenar. 
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 Debajo de  la  primera celda que acabamos de pegar (N) vinculamos el último dato 
de N de la tabla anterior; para la columna siguiente efectuamos  el operador sumatoria de 
todos los datos de esa columna (X); para completar la fila señalamos la celda que 
acabamos de trabajar y arrastramos con la cruz  de la esquina derecha inferior hasta 
realizar la suma de la columna YXn 
 
 
 
 
 Debajo de la tabla anterior se selecciona una matriz cuadrada de orden (n+1 * 
n+1), esta será llamada la matriz primitiva;  para llenar la matriz primitiva seleccionamos la 
primera columna de esta, vamos a funciones y buscamos TRANSPONER, ahí 
seleccionamos la fila de sumatorias realizada anteriormente desde N hasta Xn - para que 
se efectúe la operación correctamente se oprime Control-Shift-Enter (oprimir dichas teclas 
al mismo tiempo). 
 
 
 Seleccionamos la  primera columna de la matriz primitiva y oprimiendo la cruz que 
aparece en la parte inferior derecha de la última celda arrastramos por toda la matriz para 
llenarla completamente. 
 Luego, al lado de la matriz primitiva seleccionamos una matriz  n+1*1, que será 
llamada matriz independiente, con la matriz señalada vamos a la opción funciones 
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TRANSPONER- seleccionamos las sumatorias desde Y hasta YXn.Recordar oprimir 
Control-Shift- Enter para obtener el resultado. 
 Debajo de la matriz primitiva creamos una matriz inversa, para ello seleccionamos 
una matriz del mismo orden (n+1*n+1), vamos a la opción funciones, MINVERSA, 
seleccionamos la matriz primitiva y repetimos el paso Control-Shift- Enter. 
 Al lado de la matriz inversa creamos la matriz solución que es de orden (n+1*1), 
seleccionada esta vamos a la opción funciones, MMULT, en la primera matriz que nos 
piden seleccionamos la matriz inversa y en la segunda la matriz independiente. Repetir el 
paso Control-Shift- Enter. 
 
 
 
 Al lado de la matriz solución debemos recordar poner descendiente desde B0  
hasta Bn (estos son los coeficientes de la ecuación de la regresión polinómica).  
 
 Se selecciona una matriz de orden (1*n+1) ubicada dos celdas arriba después de 
las columnas inicialmente realizadas (YXn), nos vamos a la opción funciones 
TRANSPONER y seleccionamos la matriz solución y repetimos el paso Control-Shift- 
Enter. 
 
 
34 
 
 Al lado de la columna de YXn nombramos las columnas con Y – Y estimada-(Y-Y 
Estimada)2. 
 
 Para la columna de la Y vinculamos los valores iniciales (Y). 
 
 Para la columna Y Estimada nos vamos a la función SUMAPRODUCTO, en la 
primera matriz seleccionamos los valores desde X hasta Xn (primera fila), en la segunda 
seleccionamos los valores de los betas transpuestos desde B1 hasta Bn con F4, al 
terminar esta operación le sumamos el valor de B0 con F4. 
 
 
 En la columna (Y-Y Estimada)2, para realizar la operación indicada oprimimos el 
signo más (+), abrimos paréntesis, seleccionamos la celda de Y (paso 21), menos (-) la 
celda de la Y Estimada (paso 22), cerramos paréntesis y elevamos al cuadrado. 
 
 Se seleccionan las celdas de los tres pasos anteriores y buscamos la cruz que 
aparecen en la esquina inferior derecha y le damos doble clic. 
 
 Se le aplica el operador sumatoria a la columna de (Y-Y Estimada)2. 
 
 
 Al lado de la columna de (Y-Y Estimada)2 nombramos siete filas con los siguientes 
enunciados: ∑ (Y-Estimada)2, Varianza de la Media, Varianza de la Estimada, Desviación 
Estándar Media, Desviación Estándar Estimada, R^2, R. 
 
 Para ∑ (Y-Y Estimada)2  se vincula la celda de la sumatoria de esta operación 
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previamente hecha. 
 
 Para la varianza de la media nos vamos a la función VAR y seleccionamos todos 
los valores de la Y (paso 21). 
 
 
 Para la varianza de la estimada oprimimos más (+), seleccionamos la celda con el 
valor vinculado de ∑ (Y-Y Estimada)2, dividido por el número de dato menos (-) dos 
(recordar que este es el grado de libertad de los datos). 
 
 Para la desviación estándar media nos vamos a la función RAIZ y seleccionamos 
el valor de la varianza de la media. 
 Para la desviación estándar estimada nos vamos a la función RAIZ y 
seleccionamos el valor de la varianza de la estimada. 
 Para R2 oprimimos más (+), y aplicamos la ecuación 1- VAR Estimada/VAR Media. 
 Para R nos vamos a la función RAIZ y seleccionamos el valor de la R2 (paso 
anterior).  
 
5. INFORME 
 
 Escoger  una acción cualquiera como referencia e introducirla en la base de datos 
del método desarrollarlo anteriormente. 
 
 Elaborar un grafico simultáneo con los datos de la acción y la ecuación de 
regresión. 
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 Analizar y sacar conclusiones comparando el gráfico real con el de regresión. 
 
 Utilizar la estadística para obtener las medidas de tendencia central y dispersión 
 
 Hacer intervalos de confianza alrededor del precio justo y de la media. 
 
 Realizar conclusiones. 
 
 Indicar los problemas que se presentaron en la práctica. 
 
 
 
 
 
 
11.2.2.   COMENTARIO A LA PRACTICA 1 
 
El Desarrollo de esta sección de la unidad didáctica se caracteriza por el afianzamiento de 
los procesos estadísticos y la aplicación de las matemáticas para el diseño paulatino del 
modelo de regresión polinómica de grado cualquiera, aplicado con bases de datos de los 
precios de los activos que cotizan en la bolsa de valores. 
 
Con esta metodología de  trabajo se introducen nuevos conceptos de finanzas, y a su  vez 
se analiza durante el proceso de diseño de la regresión una acción cualquiera de la bolsa de 
valores, así con este procedimiento los estudiantes aprenden a programar regresiones 
polinómicas obteniendo la ecuación que describe el comportamiento de la acción.  
 
Este modelo conduce a una ecuación matemática y  con procedimientos econométricos 
obtenemos su coeficiente de correlación que nos mide la calidad de la regresión, de este 
modo basados en dicha ecuación obtenemos el valor del precio justo de la acción, la 
velocidad con que cambia el precio y su aceleración medida en pequeños periodos de 
tiempo. Con los precios objetivos logrados a través del modelo aplicamos intervalos de 
confianza alrededor del valor objetivo calculado, que se puede contrastar con el método 
tradicional que valora el precio objetivo de un activo por método de flujo de caja descontado, 
o valorando la empresa y dividiendo el valor de mercado de la empresa por el numero de 
acciones en circulación. 
 
Cabe anotar que el problema más significativo en la explicación y elaboración de la 
programación de este método es el dominio de los conceptos matemáticos alrededor de la 
teoría de polinomios, y el cálculo diferencial;  problemas que se resuelven a medida que se 
va programando; se puede constatar en los trabajos sugeridos a los estudiantes, ellos 
superaron lo propuesto por el profesor e hicieron polinomios de grado superior a los 
programados en clase y el análisis matemático y la aplicación estadística es notable. 
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11.2.3. ACTIVIDAD PRACTICA 2: REGRESION MULTIPLE Y APLICACIONES 
 
En esta etapa de la unidad didáctica se estructuran nuevos conceptos, se llama la atención 
a los estudiantes para que hagan consultas introductorias al tema, se explican  los 
conceptos de variable explicada y variables explicativas asociando la  aplicación de las 
matemáticas a las finanzas, explicando como los precios de las acciones no solo dependen 
del tiempo, sino también de muchas variables y es así como se puede  explicar el valor de 
un  activo financiero en términos de los valores de otros activos de ser posible. Los 
estudiantes re conceptualizan  y estructuran el lenguaje financiero, hacen uso de las Tics, y 
están en capacidad de  modelar los precios de las acciones a través de programas 
desarrollados por ellos mismos aplicando las matemáticas, la estadística y el Excel. 
Formato 2: Unidad didáctica. Práctica 2.  Fuente: elaboración propia 
 
 
 
 
 
 
ESCUELA DE CIENCIAS ESTRATEGICAS 
MATERIA: OPERACIONES EN BOLSA Y TECNICAS DE VALORACION 
 
PRACTICA 2 
 
 
1. ASUNTO: Programación y aplicación de la regresión múltiple 
 
2. OBJETIVO: Elaborar el programa para hacer regresiones múltiples y hacer 
aplicación practica a bases de datos 
 
3. MARCO TEORICO: Regresión lineal 
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En estadística la regresión lineal o ajuste lineal es un método matemático que modeliza la 
relación entre una dependiente Y, las variables independientes Xi y un término aleatorio ε. 
Este modelo puede ser expresado como: 
 
: Variable dependiente, explicada o regresando. 
: Variables explicativas, independientes o regresores. 
: Parámetros, miden la influencia que las variables explicativas tienen 
sobre el regresando. 
donde  es la intersección o término "constante", las son los parámetros 
respectivos a cada variable independiente, y  es el número de parámetros 
independientes a tener en cuenta en la regresión.  
El modelo de regresión lineal 
El modelo lineal relaciona la variable dependiente Y con K variables explicativas  (k = 
1,...K), o cualquier transformación de éstas, que generan 
un hiperplano de parámetros  desconocidos: 
 
Donde  es la perturbación aleatoria que recoge todos aquellos factores de la realidad no 
controlables u observables y que por tanto se asocian con el azar, y es la que confiere al 
modelo su carácter estocástico. En el caso más sencillo, con una sola variable explicativa, 
el hiperplano es una recta: 
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El problema de la regresión consiste en elegir unos valores determinados para los 
parámetros desconocidos , de modo que la ecuación quede completamente 
especificada. Para ello se necesita un conjunto de observaciones. En una observación 
cualquiera i-ésima (i= 1,... I) se registra el comportamiento simultáneo de la variable 
dependiente y las variables explicativas (las perturbaciones aleatorias se suponen no 
observables). 
 
Los valores escogidos como estimadores de los parámetros, , son los coeficientes de 
regresión, sin que se pueda garantizar que coinciden con parámetros reales del proceso 
generador. Por tanto, en 
 
Los valores  son por su parte estimaciones de la perturbación aleatoria o errores. 
Hipótesis modelo de regresión lineal clásico 
1. Esperanza matemática nula. 
 
Para cada valor de X la perturbación tomará distintos valores de forma aleatoria, pero no 
tomará sistemáticamente valores positivos o negativos, sino que se supone que tomará 
algunos valores mayores que cero y otros menores, de tal forma que su valor esperado 
sea cero. 
2. Homocedasticidad 
 Para toda t 
Todos los términos de la perturbación tienen la misma varianza que es desconocida. La 
dispersión de cada  en torno a su valor esperado es siempre la misma. 
3. Incorrelación.  Para todo 
t,s con t distinto de s 
Las covarianzas entre las distintas perturbaciones son nulas, lo que quiere decir que no 
están correlacionadas o auto correlacionadas. Esto implica que el valor de la perturbación 
para cualquier observación muestral no viene influenciado por los valores de la 
perturbación correspondientes a otras observaciones muéstrales. 
4. Regresores no estocásticos. 
5. No existen relaciones lineales exactas entre los regresores. 
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6.  Suponemos que no existen errores de especificación en el modelo ni 
errores de medida en las variables explicativas 
7. Normalidad de las perturbaciones  
Supuestos del modelo de regresión lineal 
Para poder crear un modelo de regresión lineal, es necesario que se cumpla con los 
siguientes supuestos: 
Los errores en la medición de las variables explicativas son independientes entre sí. 
Los errores tienen varianza constante. (Homocedasticidad) 
Los errores tienen una esperanza matemática igual a cero (los errores de una misma 
magnitud y distinto signo son equiprobables). 
El error total es la suma de todos los errores. 
Tipos de modelos de regresión lineal 
Existen diferentes tipos de regresión lineal que se clasifican de acuerdo a sus parámetros: 
Regresión lineal simple. 
Regresión lineal múltiple: 
La regresión lineal nos permite trabajar con una variable a nivel de intervalo o razón, así 
también se puede comprender la relación de dos o más variables y nos permitirá 
relacionar mediante ecuaciones, una variable en relación a otras variables llamándose 
Regresión múltiple. Constantemente en la práctica de la investigación estadística, se 
encuentran variables que de alguna manera están relacionados entre si, por lo que es 
posible que una de las variables puedan relacionarse matemáticamente en función de 
otra u otras variables. 
Maneja varias variables independientes. Cuenta con varios parámetros. Se expresan de 
la forma: 
 
donde  es el error asociado a la medición  del valor  y siguen los supuestos de 
modo que  (media cero, varianza constante e igual a 
un  y  con ). 
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4. PASOS PARA UNA REGRESION MULTIPLE 
 
 Se abre Excel. 
 Es necesario bajar los datos a analizar (para el caso de mercado bursátil, en la 
página web www.grupoaval.com - renta variable – acciones bolsa de Colombia – 
datos históricos – se escoge la acción a estudiar –  se selecciona el rango de 
tiempo que se desee – se copian los datos -  se pegan en la hoja de Excel). Hacer 
esto para las acciones deseadas. 
 Se seleccionan todos los datos y se organizan del más antiguo al más reciente,  
por la opción ordenar y filtrar. 
 Se seleccionan todos los valores y se les cambia en primer lugar las comas por 
nada, y luego los puntos por coma, por medio de la opción seleccionar y buscar – 
remplazar; con el fin de que los datos nos queden en formato número. 
 Una vez realizados los pasos anteriores, se procede a armar la matriz de 
correlación debajo de los valores a analizar; para esto copiamos y pegamos los 
enunciados (nombre de las acciones) de forma vertical y horizontal. 
 
  Para llenar la matriz de correlación, se ubica en las celdas donde se relaciona la 
misma acción y se efectúa la función COEF.DE.CORREL, en la primera matriz 
que se pide, se seleccionan todos los datos de dicha acción acompañada de F4, 
en la siguiente se seleccionan de nuevo los mismo datos (Sin F4). Realizar este 
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paso para la diagonal principal de la matriz de correlación (Esta diagonal estará 
compuesta por 1 al aplicarse la frmula).  
 
 Una vez formada la diagonal de la matriz de correlación, se procede a llenar el 
resto de la matriz arrastrando con la cruz que aparece en la esquina inferior 
derecha de cada celda en las cuales aplicamos la función COEF.DE.CORREL a la 
derecha e izquierda.  
 Una vez terminada la matriz de correlación se procede a analizar cual acción se 
explica mejor en función de las otras. Para ello se observan los valores a cada 
lado de la diagonal principal y se escoge la acción que vincule aquellos que más 
se acerquen a 1 (dichos valores pueden ser positivos o negativos). Logrando así 
determinar cuál es la acción que es mejor explicada por otras. 
 En otra hoja de Excel se vinculan de la primera tabla realizada (paso 4) las filas de 
izquierda a derecha en el siguiente orden: el nombre de la acción a analizar – N – 
acción de referencia con mayor coeficiente de correlación - …….. – así de forma 
descendente (Las acciones de referencia escogida deben tener un coeficiente de 
correlación mayor a 0.5). 
  
 Se señalan todas las filas realizadas en el paso anterior y con la cruz de la esquina 
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inferior derecha las desplazamos verticalmente hasta el fin de los datos. 
 
 La columna de N, se numera desde uno (1) hasta donde llegue el último valor de 
los datos a analizar, para esto utilizas la opción RELLENAR- series- selecciono 
columna-desde 1-hasta N. 
 En la parte derecha del nombre de las acciones inferiores, vinculamos la primera 
variable (en este caso la ACCIÓN 2, siendo esta la de mayor coeficiente de 
correlación con respecto a la ACCION 1), en la siguiente celda a la derecha de la 
que acabamos de vincular escribimos “ACCIÓN 2*ACCIÓN 2”, en la siguiente 
“ACCIÓN 2* ACCIÓN 3” y así hasta llega a “ACCIÓN 2 * ACCIÓN n” 
 
 
 Luego vinculamos la siguiente variable, en este caso puede ser ACCIÓN 3, y 
realizamos el mismo proceso del paso 11. Luego de haber vinculado todas las 
variables disponibles, vinculamos ACCIÓN 1, y escribimos en las siguientes 
celdas “ACCIÓN 1* ACCIÓN 2”, “ACCIÓN 2* ACCIÓN 3” y así hasta llegar a 
“ACCIÓN 1* ACCIÓN n” 
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 Lo siguiente será arrastrar de las celdas que fueron vinculadas (ACCIÓN 1, 
ACCIÓN 2, ACCIÓN 3,…, ACCIÓN n) una celda hacia arriba.  En la siguiente 
celda a la derecha que acabamos de arrastrar, escribimos +”CELDA 
ARRASTRADA”*”ACCIÓN 2”, la celda arrastrada tiene que tener F4 TRES 
VECES, para poder que al arrastrar hasta la ACCIÓN n no se mueva la celda. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Al haber terminado, seleccionas toda la fila que acabamos de realizar, es decir, 
desde la ACCIÓN 2 hasta ACCIÓN 1* ACCIÓN n, luego de seleccionarlas 
arrastramos hacia arriba ubicando el cursor en la parte inferior derecha de la fila 
en donde aparecerá una pequeña cruz, hasta antes de llegar a la fila del nombre 
de los activos, en este caso las acciones. 
 
 
 
 
 
 
 
 En la celda inferior a N que se encuentra debajo de la base de datos de las 
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acciones, en la celda inferior de N, vinculamos el último dato de la columna, 
después realizamos la operación sumatoria para sumar toda la columna de la 
ACCIÓN 2 y arrastramos la celda hasta el final (hasta ACCIÓN 1* ACCIÓN n). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Debajo de la base de datos, se selecciona una matriz cuadrada de orden (n+1 * 
n+1, siendo esta n el número de acciones y no el número de datos), esta será 
llamada la matriz primitiva, esta matriz será llenada de la siguiente manera; la 
primera columna de la matriz constará de la cantidad de datos (n- la que hace 
poco vinculamos), debajo de esta vincularemos la celda que tiene la sumatoria de 
ACCIÓN 2 NO LA QUE ESTA DESPUES DE LA N, sino la que está más adelante. 
Después la celda que continúa abajo vinculamos la ACCIÓN 3 PERO LA QUE SE 
ENCUENTRA MAS ADELANTE, y así hasta llegar al final de la columna hasta la 
ACCIÓN n.  
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 Luego, seleccionamos la columna que acabamos de vincular en la matriz primitiva 
y arrastramos hasta el final de la matriz que seleccionamos según el caso. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Ya lista la matriz primitiva, a un lado de ella seleccionamos una matriz de orden 
(n+1x1), llamada matriz de términos independientes, que se llenará de la siguiente 
manera. Seleccionamos la matriz y nos dirigimos a la función TRANSPONER en el 
panel de funciones ( ) en la sección todas las funciones, al hacer esto 
seleccionamos las sumatorias de ACCIÓN 1 hasta ACCIÓN 1*ACCIÓN n que 
realizamos en el paso 15, luego oprimimos AL MISMO TIEMPO las teclas 
SHIFT+CONTROL+ENTER y la fila quedará traspuesta siendo nuestra matriz de 
términos independientes. 
 
 
 
 
 
 Debajo de la matriz primitiva, continuaremos con la construcción de la matriz 
inversa que se realiza así: seleccionamos una matriz del mismo orden que la 
matriz primitiva, nos dirigimos al menú de funciones y seleccionamos la función 
MINVERSA,  en donde el espacio lo llenamos seleccionando la matriz primitiva, y 
oprimimos AL MISMO TIEMPO las teclas SHIFT+CONTROL+ENTER y la matriz 
primitiva se convertirá en su inversa. 
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 Al lado de la matriz inversa, elaboraremos una matriz del mismo orden de la matriz 
de términos independientes (n+1x1) que será llamada matriz solución, se 
resolverá seleccionando la matriz, se seleccionara del menú de funciones la 
función MMULT en donde el primer espacio se rellenará seleccionando la matriz 
inversa, el segundo se seleccionará la matriz de términos independientes y para 
terminar presionas AL MISMO TIEMPO SHIFT+CONTROL+ENTER. En donde la 
primera celda corresponderá al B0, y así hasta el último beta que corresponderá a 
Bn(siendo n el número de acciones que explican a la ACCIÓN 1). 
 
 
 
 
 
 
 
 Ya terminadas las matrices empezaremos a realizar el proceso para calcular la 
varianza, la desviación estándar y los coeficientes de determinación y correlación. 
En la última columna que construimos en el paso 14 (ACCIÓN1*ACCIÓN n) en la 
primera fila seleccionaremos una matriz de orden (1x n+1) y aplicamos la función 
TRANSPONER seleccionando la matriz solución (los betas) presionando 
SHIFT+CONTROL+ENTER al tiempo. 
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 Luego escribiremos en una columna nueva al lados de la columna de 
ACCIÓN1*ACCIÓN n en este mismo orden, Y- Y Estimada- (Y-Y Estimada) ^2.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  En la primera celda de Y, vincularemos la ACCIÓN 1 que se encuentra 
cercana al lado izquierdo (que son los datos de la acción que será explicada en 
términos de los demás) y arrastramos hacia abajo. 
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 Para llenar la columna de Y Estimada, tendremos en cuenta la fila de los betas 
y la fila de ACCIÓN 2 hasta ACCIÓN n del inicio que contienen los datos de las 
acciones en este caso. Realizando: +SUMAPRODUCTO(“MATRIZ TRASPUESTA 
DE BETAS”;”FILA INICIAL DESDE ACCIÓN 2 HASTA ACCIÓN n”) ´+ B0(EL B0 
CON F4 UNA VEZ) y damos ENTER. Y por último arrastramos la celda hacia 
abajo. 
 
 
 
 
 
 
 Para llenar la columna de (Y-Y Estimada)^2, haremos la siguiente operación: 
+(“celda de Y”- “Celda de Y Estimada”)^2. Y oprimimos ENTER (para lograr 
realizar el gorrito para elevar la diferencia se oprime ALT+94) y por finalmente 
arrastramos hacia abajo. 
 
 
 Luego de haber terminado esta columna ((Y-Y Estimada)^2) realizamos 
una sumatoria de la misma columna. 
 
 
 
 Ahora podremos calcular todos los elementos anteriormente nombrados, al 
lado de la última columna nombramos las siguientes celdas en forma vertical, 
Varianza, Desviación Estándar, Varianza Estimada, Desviación Estándar 
Estimada, R2 y R. 
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 Para obtener la varianza realizamos la operación: +VAR(“seleccionamos la 
columna de la Y”) y oprimimos ENTER 
 
 
 
 
 
 Para obtener la Desviación realizamos la operación: +RAIZ(“Resultado de la 
VAR”). En caso de ser un computador portátil no sería la operación RAIZ sino 
RCUAD. 
 
 
   Para obtener la Varianza Estimada realizamos la siguiente operación: + “Ʃ(Y-Y 
estimada) ^2”/(n-2). Siendo n el número de datos. 
 
 
 Para obtener la Desviación Estándar Estimada, realizamos mismo paso 29 pero en 
vez de ser el resultado de la Var será el resultado de la Varianza Estimada. 
 
 
 Para obtener el coeficiente de determinación (R2) realizamos la siguiente 
operación: +1-(“Var estimada”/”Var”) 
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 Para obtener el coeficiente de correlación (R) realizamos el paso 29 pero en vez 
de Var será el coeficiente de determinación (R2).  
 
 
 
5. INFORME: 
 Bajar por internet desde la plataforma del grupo aval, la cotización de varias acciones 
de la Bolsa de Valores de Colombia y montarlas sobre el modelo elaborado. 
 Aplicar las estadísticas respectivas para encontrar los intervalos de confianza 
alrededor del precio. 
 Buscar los precios objetivo para el fin de año de las acciones seleccionadas y 
colocarlos en el modelo, con el mismo hallar el valor del precio a fin de año para el activo 
que se va a explicar. 
 Buscar en internet el precio objetivo del activo explicado en la plataforma y 
compararlos. 
 Presentar los resultados en tablas. 
 Realizar conclusiones. 
 Indicar los problemas que se presentaron en la práctica. 
 
 
11.2.4. COMENTARIO A LA PRACTICA 2 
Terminada esta etapa de la unidad didáctica los estudiantes manejan la metodología de 
programación en Excel y colaborativamente entre sí, se unen para desarrollar mejores 
programas de análisis matemático y estadístico de las acciones. 
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La dificultad que se evidenció fue el dominio del álgebra lineal, para subsanar este escollo 
fue necesario repasar los conceptos y sus aplicaciones, pero debido a la gran atención 
prestada por los estudiantes al tema central del curso no fue problema su aplicación. 
Para este punto de desarrollo de la unidad didáctica los estudiantes tienen lenguaje 
matemático estructurado, además del lenguaje financiero, saben dónde buscar la 
información y como organizarla para obtener los datos necesarios y  saber si un activo es 
viable o no para invertir, saben leer los análisis financieros que muestran los diarios y las 
publicaciones especializadas en internet y comparan con los propios, llegando a 
conclusiones acertadas. 
 
11.2.5. ACTIVIDAD PRACTICA 3 : PLATAFORMA DE ACCIONES Y SUS 
APLICACIONES 
Ahora viene el eje central de la unidad didáctica que es como comprar acciones en la bolsa 
de valores de Colombia a través de una plataforma que en principio se diseña con las 
sugerencias de los estudiantes y además pone a prueba los conocimientos de los 
estudiantes para transar en intradiario de acuerdo a la interpretación de las noticias 
financieras que se van dando en el transcurso del día y la forma como es interpretada por 
los estudiantes y así saber tomar la decisión acertada y obtener ganancias. 
 Con esta práctica se ponen a prueba todos los conceptos, la autorregulación del 
conocimiento de las finanzas y la interpretación del mercado para la toma de decisiones 
acertadas en la compra y venta de acciones. 
Formato 3: Unidad didáctica. Práctica 3. Fuente: elaboración propia 
 
 
 
ESCUELA DE CIENCIAS ESTRATEGICAS 
MATERIA: OPERACIONES EN BOLSA Y TECNICAS DE VALORACION 
 
PRACTICA 3 
 
1. ASUNTO: Montaje y aplicación de la plataforma de acciones. 
 
2. OBJETIVO: Diseñar un modelo de plataforma de acciones para transar acciones en 
intradiario. 
 
3. MARCO TEORICO: 
 
Compra y venta de acciones  
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 Las operaciones bursátiles se realizan a través de un intermediario financiero: bien un 
banco o una casa de bolsa. 
 Estas operaciones de compra / venta de acciones cabe realizarlas de dos maneras 
posibles: 
Operación al contado: en el momento en el que se realiza la transacción, el comprador 
entrega el dinero y el vendedor entrega las acciones. 
Operación a plazo: le dedicaremos más adelante una lección a este tipo de operación, 
pero en principio se caracteriza porque se acuerda que una de las partes aplace el 
cumplimiento de su contraprestación: 
 Compra a plazo: el comprador recibe la acción pero no tiene que entregar el dinero 
hasta una fecha futura establecida. 
 Venta a plazo: el vendedor recibe el dinero pero no tiene que entregar las acciones 
hasta una fecha futura establecida. 
Cuando se va a realizar una operación de compra o venta de acciones se le da al 
intermediario una instrucción determinada: 
 "Orden por lo mejor": no se establece ningún limite de precio a la compra o a la venta, 
por lo que el intermediario la ejecutará lo antes posible, al precio que en ese momento 
haya en el mercado. 
Este tipo de orden tiene la ventaja de que se ejecuta inmediatamente, pero presenta el 
problema de que puede haber "sorpresas" desagradables: 
 Si se compra por lo mejor y el precio de la acción se dispara, puede que la compra 
resulte más cara de lo previsto. 
 Si se vende por lo mejor y el precio se derrumba puede que se reciba menos dinero 
del estimado. 
Ordenes limitadas: se fija un precio que sirve de límite a la hora de realizar la operación: 
 Si es una operación de compra, se fija el límite máximo al que se está dispuesto a 
realizar la adquisición. 
 Si es una operación de venta se fija el límite mínimo al que se está dispuesto a vender 
las acciones. 
 Tiene la ventaja de que elimina el factor "sorpresa", pero, por el contrario, puede que 
la orden tarde algún tiempo en ejecutarse, hasta que se de la condición establecida. 
 Ordenes "Al harán": se acuerda con el intermediario en que el precio al que se realice 
la operación sea el cambio medio del día en que se ejecuta la orden. 
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Valor de una acción 
Cuando se va a comprar o vender una acción interesa conocer cuál es su valor, para ver 
en que rangos de precio conviene moverse (tratando de evitar comprar caro o vender 
barato). 
La respuesta a esta pregunta es muy compleja y sólo la evolución futura de la cotización 
nos dirá si compramos o vendimos a un buen precio.  
De todos modos, se puede hablar de diferentes valores de la acción, que hacen 
referencia a distintos conceptos y que pueden ser más o menos útiles como 
referencias: 
 Valor nominal de la acción: como título representativo del capital de una empresa, la 
acción se emite con un valor nominal que indica la parte del capital que representa. 
 Este valor nominal en ningún modo determina el valor real de la acción. Tan sólo en el 
momento de constitución de la sociedad serviría como aproximación al valor real de la 
acción. 
 De todos modos, el valor nominal sí tiene importancia ya que el porcentaje que 
represente del capital de la empresa determina los derechos de voto de cada acción, 
así como el porcentaje de los dividendos que le corresponden. 
 Valor contable de la acción: se calcula a partir del patrimonio neto de la empresa 
(activo de la sociedad menos pasivo exigible) dividido por el número de acciones en 
circulación. 
 Tampoco este valor es una buena aproximación al valor real de la acción, ya que los 
activos de la sociedad figuran registrados a sus precios de adquisición, que pueden 
estar muy alejados de sus precios reales. 
 Ejemplo: una empresa compró hace años unos terrenos que figuran en sus libros 
contables al precio de adquisición, cuando el valor actual de esos terrenos puede ser 
muy superior. 
 Valor económico de la acción: este valor si sería un buen indicador del valor real de la 
acción. Se calcula a partir del valor estimado de la empresa dividido por el número de 
acciones. 
No obstante, también tiene serias limitaciones: 
 En primer lugar, no siempre vamos a conocer en cuanto se valora una empresa. 
 En segundo lugar, y lo que es más grave, para valorar una empresa el analista tiene 
que realizar numerosas hipótesis (crecimiento del sector, evolución de su cuota de 
mercado, comportamiento de los tipos de interés, proyección de beneficios a 5 o más 
años vistas, etc.), lo que hace que las valoraciones terminen siendo muy subjetivas. 
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Volatilidad de la acción 
La volatilidad de una acción hace referencia a las oscilaciones que presenta su 
cotización: 
 
 
  
4. PASOS PARA LA REALIZACIÓN DE PLATAFORMA PARA LA COMPRA Y VENTA 
DE ACCIONES: 
 Se abre Excel. 
 En la primera fila, se nombrarán las diez primeras celdas de izquierda a derecha de la 
siguiente manera: “¿Cuántas va a comprar?”, “Marque 1 si va a comprar”, “¿Cuántas 
va a vender?”, “Marque 1 si va a vender”, “Precio”, “Saldo”, “Hora”, “Cantidad máxima 
a comprar”, “Cantidad máxima de venta” y  
por último “Condiciones”. 
 
 Para la obtención de un programa organizado y amigable, seleccionaremos desde la 
primera celda de la segunda fila, hasta la décima celda de la fila “N” (Siendo “N” el 
número considerado de operaciones para el programa, para este caso, el programa 
podrá realizar cien operaciones) y daremos clic al botón de bordes para seleccionar la 
opción “Todos los bordes”. 
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  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 En la segunda fila, debajo de la celda correspondiente al “Saldo”, escribiremos el valor 
que tenemos planeado para destinar a las determinadas operaciones en la bolsa (lo 
que conocemos como Saldo Inicial, para este caso, trabajaremos con un saldo igual a 
cien millones para así notar fácilmente cual sería el aumento porcentual de las 
operaciones realizadas). 
 En la misma fila del paso anterior (segunda), debajo de la celda que corresponde a 
“Cantidad máxima a comprar”, realizaremos la siguiente fórmula: +F2/E3, donde F2 
corresponde al Saldo en determinada operación, en este primer paso el saldo inicial, y 
E3 un futuro precio que tendrá la acción. Luego, se ubicará el cursor en la parte 
inferior derecha de la celda (H2) donde aparecerá una pequeña cruz a la que daremos 
clic, dejándolo oprimido hasta la última fila que consideramos el número adecuado de 
operaciones para el programa. 
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 En la celda debajo del saldo inicial, en este caso cien millones, realizaremos la 
siguiente función: +SI (B3=1; F2-E3*A3; 100000000), se toma la condición de que B3 
sea igual a uno para condicionar el programa a la disminución del saldo con relación al 
precio de la acción por las cantidades de acciones a comprar, y si no se da la 
condición de compra (B3=1), que obtenga el mismo saldo inicial. 
 
 
 
 
 
 
 En la celda debajo de la operación que realizamos en el paso anterior, ejecutaremos la 
siguiente operación: +SI(B4=1;F3-A4*E4;SI(D4=1;F3+C4*E4;F3)), siendo esta muy 
similar a la operación anterior, pero en este caso entraremos el concepto de venta, en 
donde si B4 no es igual a uno (es decir, no hay operación de compra), identifique si D4 
es igual a uno (configurando el programa para la operación venta) para aumentar al 
saldo acumulado el valor de los nuevos ingresos por la operación de venta, en el caso 
que fuese ninguno de los dos, que muestre el saldo anterior, es decir, el acumulado. 
Para finalizar, en la parte inferior derecha de la celda, aparecerá una pequeña cruz al 
que daremos doble clic y automáticamente programará la función para toda la columna 
hasta la última fila del programa. 
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 Ahora, daremos inicio de las operaciones de la columna “Cantidad máxima a comprar”, 
de la siguiente manera. En la segunda celda debajo de “Cantidad máxima a comprar” 
(celda I3), realizaremos la siguiente operación: +SUMA ($A$2:A3)-SUMA ($C$2:C3), 
para que nos indique en determinada operación cuantas cantidades de acciones 
tenemos acumuladas. Hay que tener cuidado al momento de digitar la operación; las 
celdas que tienen el signo “$”, indican que quedarán estáticas al momento de 
arrastrarlas hacia abajo, para realizar esta operación, al momento de digitar A2 
oprimimos la tecla F4. Para finalizar, en la parte inferior de la celda, al momento que 
aparezca la pequeña cruz, damos doble clic para copiar la función a todas las celdas 
de la columna hasta la última fila. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 El próximo paso consiste en programar la columna de “Condiciones”, para que de 
acuerdo a determinada operación nos indique si es posible o no la compra o venta de 
activos. Se realiza de la siguiente forma: En la segunda celda debajo de “Condiciones” 
(celda J3), se digitará la siguiente función: +SI(Y(B3=1;A3<=H2);”PUEDE 
COMPRAR”;SI(Y(D3=1;C3<=I2);”PUEDE VENDER”;”NO PUEDE TRANSAR”)), donde 
59 
 
se expresa que si se da la condición de compra y que además no sea mayor al tope 
máximo de acciones disponibles para la compra, indique al usuario que “PUEDE 
COMPRAR” o para el caso de la venta, que se dé la condición de venta y además que 
no pase del tope máximo de acciones disponibles a la venta, y si ninguno de los dos 
casos es factible, nos indique que no es posible transar. Por último, daremos doble clic 
en la pequeña cruz que se genera en la parte inferior derecha de la celda para que se 
arrastre la función hasta la última fila. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Para finalizar, es conveniente la realización de una gráfica que nos indique 
automáticamente los comportamientos de los precios a través del tiempo, para esto 
seleccionamos desde la celda “Precio”, hasta la celda donde se encuentra la última 
fila, nos dirigimos a la parte superior de Excel y damos clic a la pestaña “Insertar”, 
damos clic a la opción “Línea” y seleccionamos del menú que se despliega la primera 
opción de gráficos. 
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 NOTA: 
 Para dar inicio a la primera operación se ejecutará desde la tercera fila y NO desde la 
segunda. 
 Para que haya una mejor comodidad en la lectura de los saldos, se recomienda usar la 
opción “separador de miles”, este proceso se realiza de la siguiente manera: damos 
clic en el encabezado de la columna de “Saldo” (F), ejecutamos clic derecho en alguna 
de las celdas seleccionadas, nos dirigimos a la opción “Formato de Celdas…”, en la 
primera pestaña que se despliega (“Número”) damos click a la categoría “Número” y 
chuleamos la opción “Separador de miles” y ejecutamos Aceptar. Y así toda la 
columna estará lista. 
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 Ejemplo: 
 El primero de junio de 2012, la señorita Laura Victoria Polanía realizó las siguientes 
operaciones de compra y venta de acciones que se registraron de la siguiente manera: 
 10:45: Se realizó la compra de 456 acciones de Ecopetrol a un valor de $5150. 
 12:37: Se realizó la venta de 270 acciones de Ecopetrol a un valor de $5360. 
 13:40: Se realizó la compra de 109 acciones de Ecopetrol a  un valor de $5302. 
 Hoy cinco de junio de 2012, la señorita Polanía desea vender todas sus acciones 
puesto que se encuentra la acción a un precio de $5880. Ella desea saber si de 
acuerdo a las operaciones anteriores, puede obtener un saldo de $100’124.1993 para 
realizar la compra de una propiedad raíz. ¿Será esto posible? 
 R//. Al realizar todas las operaciones, el programa nos brinda el resultado del saldo 
final siendo este  de $100.255.482, en el que nos indica que desde el inicio de las 
operaciones hubo un porcentaje de ganancias del 0,255%, en donde es posible que la 
señorita Polanía realice la compra de su propiedad raíz. 
 
 
 
 
 
 
62 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5. INFORME: 
 De la plataforma de Correval o de Bancolombia, tomar una acción y hacerle el 
seguimiento en intradiario implementando esta plataforma, recuerde las noticias que 
se van presentando y hacer la interpretación de las mismas. 
 Consignar en una tabla los precios acertados y los no acertados con sus respectivos 
comentarios. 
 Comparar dos acciones una muy volátil en su precio y otra acción cuyo precio sea más 
estable en el tiempo,  montadas en esta plataforma y hacer el respectivo análisis. 
 sacar conclusiones. 
 Indicar los problemas que se presentaron en la práctica. 
 
 
 
11.2.6. ACTIVIDAD PRACTICA 4 : DISEÑO DE LA PLATAFORMA PARA VALORAR 
OPCIONES POR MEDIO DEL TEOREMA DE BLACK AND SCHOLES Y SUS 
APLICACIONES: 
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En este punto de la unidad didáctica ya se tiene un lenguaje especializado de las finanzas y 
todo lo relacionado con las acciones, los estudiantes han hecho análisis de las acciones que 
transan en la bolsa de valores de Colombia, saben cuáles son los activos más volátiles en 
su precio y cuáles son los estables, saben interpretar las noticias del mercado y de qué 
manera esas noticias pueden afectar los precios de algunas acciones específicamente, todo 
lo anterior gracias a una serie de trabajos hechos por los estudiantes como sugerencia  para 
aplicar adecuadamente todos los programas hechos hasta ahora y confrontar con los 
análisis de  los entes especializados. 
Ahora se desarrolla un programa más especializado, donde el estudiante debe conocer todo 
lo relacionado con las acciones, sus indicadores, el desempeño de las empresas  e inferir 
sobre las estadísticas para conocer cuánto debería pagar por una opción. 
Formato 4: Unidad didáctica. Práctica 4. Fuente: elaboración propia 
 
 
 
 
 
 
 
 
ESCUELA DE CIENCIAS ESTRATEGICAS 
 
MATERIA: OPERACIONES EN BOLSA Y TECNICAS DE VALORACION 
 
PRACTICA 4 
 
1. ASUNTO: Teorema de Black and Scholes,  Merton. 
 
2. OBJETIVO: Diseño de la plataforma para valorar opciones por medio del teorema de 
Black and Scholes y su aplicación.  
 
3. MARCO TEORICO: 
 
CONCEPTOS BÁSICOS: 
 DERIVADOS FINANCIEROS Y SU CLASIFICACIÓN: Es un acuerdo de compra o 
venta de un activo determinado, en una fecha futura específica y a un precio definido, 
en el cual este depende del comportamiento de otro activo o variable subyacente. 
 Los derivados se pueden clasificar en dos categorías, derivados no estandarizados 
(transados en el mercado mostrador, OTC que significa su sigla en inglés 
“OvertheCounter”) y derivados estandarizados. 
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 Los derivados no estandarizados, u OTC, se caracterizan por ser contratos 
bilaterales, en donde las condiciones de la transacción se especifican completamente, 
y única y exclusivamente entre las partes. Los derivados OTC más comunes son 
Forwards, Swaps y Opciones. 
 Los derivados estandarizados se negocian a través de mercados organizados como 
las bolsas y bajo condiciones previamente establecidas en donde las especificaciones 
del contrato son determinadas por la bolsa donde se transe el derivado. 
 
 ACCIÓN : Es un título de renta variable en el cual le permite a cualquier persona 
hacerse acreedor de una porción de una empresa que emite el título convirtiéndolo en 
accionista de ésta, concediéndoles derechos políticos y económicos.  
 
 CONTRATOS DE OPCIÓN: Es un contrato en el que se garantiza a su comprador 
una remuneración no negativa (a pesar de que puede obtener una remuneración 
positiva u obtener ninguna ganancia) de una suma no predeterminada en un punto fijo 
en el tiempo. Al vendedor de la opción se le llama aspirante de la opción, mientras 
que al comprador se le llama dueño de la opción. Las opciones más conocidas son 
las de compra (CALL)  y venta (PUT) en el que se garantiza a su dueño el derecho 
(pero no la obligación) de obtener del aspirante en el momento establecido (fecha de 
vencimiento) y a un precio determinado (precio strike o precio de ejercicio) la acción 
de alguna determinada compañía, haciendo inicialmente la distinción entre opción 
americana u opción europea. 
 
 CONTRATOS DE FUTUROS: Son contratos a plazo estandarizados negociados en 
un mercado organizado en donde las partes se obligan a comprar o vender un activo 
en una fecha futura. 
 
 CONTRATOS DE FORWARD: Son contratos no estandarizados de compra venta en 
donde las partes se comprometen a la compra o venta de cierta cantidad de 
determinado activo en una fecha futura a un precio pactado. Su diferencia con los 
futuros es que no son estandarizados y no poseen garantías como lo hacen los 
contratos futuros. 
 
  
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 FUTUROS OPCIONE
S 
FORW
ARD 
TÉRMINOS 
DEL 
CONTRATO, 
TAMAÑO Y 
FECHA DE 
VENCIMIEN
TO 
Estandarizados Estandariz
ados 
Ajustad
os a las 
necesid
ades de 
las 
partes 
MERCADO Mercado organizado Mercado 
organizad
o 
No 
bursátil. 
otc 
FORMACIÓ
N DE 
PRECIOS 
Responde a la 
cotización abierta 
(fuerzas de oferta y 
demanda). 
Responde 
a la 
cotización 
abierta 
(fuerzas 
de oferta y 
demanda). 
Respon
de a la 
negocia
ción 
entre 
las 
partes 
 
RELACIÓN 
COMPRADO
R/VENDEDO
R 
anónima anónima directa 
GARANTÍAS Obligatoriedad de 
constituir garantías por 
parte del comprador y 
del vendedor para 
cubrir riesgos. La 
constitución de 
garantías adicionales 
se llevara a cabo en 
función de los precios 
de mercado. 
El derecho 
se obtiene 
mediante 
el pago de 
una prima. 
No 
existe. 
Hay 
riesgo 
de 
contrap
arte 
para el 
interme
diario 
financie
ro y 
línea de 
crédito. 
CUMPLIMIE
NTO DE LA 
OPERACIÓN 
El cumplimiento de las 
operaciones se realiza 
como un ndf en la 
fecha de vencimiento 
de los contratos. Sin 
embargo existe la 
Las 
opciones 
pueden: 
ser 
ejercidas 
en 
Las 
partes 
están 
obligad
as a 
cumplir 
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posibilidad de liquidar 
la operación en 
cualquier momento 
antes de la fecha de 
vencimiento mediante 
la realización de la 
posición contraria. 
cualquier 
momento 
hasta su 
vencimient
o 
(opciones 
americana
s) 
solamente 
en el 
vencimient
o 
(opciones 
europeas) 
ó dejarla 
expirar sin 
ejercer. 
la 
operaci
ón en la 
fecha 
determi
nada. 
Este 
cumpli
miento 
puede 
implicar 
la 
entrega 
física 
del 
activo o 
la 
liquidaci
ón 
como 
una 
diferenc
ia 
contra 
el 
índice 
de 
mercad
o. 
Fuente: 
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongener
al/derivados 
 Tabla 2 
 
 OPCIÓN DE COMPRA (CALL): Una opción de compra da a su titular el derecho a 
comprar un activo a un precio determinado en una fecha establecida. 
 
 OPCIÓN DE VENTA (PUT): Una opción de venta da a su titular el derecho de vender 
un activo a un precio conocido en una fecha determinada. 
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 PRECIO DE EJERCICIO: El precio de ejercicio o también llamado Strike Price, es el 
valor de expectativa el cual se quiere ejercer. 
 
 VALOR DEL ACTIVO: Es el precio de hoy del activo. 
 
 TASA LIBRE DE RIESGO: Generalmente es la tasa de captación denominada DTF 
(Depósito a término fijo). 
 
 PRIMA: Se le denomina prima al valor que se paga por la obtención del derecho 
derivado del contrato de opción. 
 
 OPCIÓN EUROPEA: Una opción europea sólo puede ser ejercida en la fecha de 
vencimiento. 
 
 OPCIÓN AMERICANA: 
 Una opción americana puede ser ejercida en cualquier momento hasta su fecha de 
vencimiento inclusive. 
 
 DESVIACIÓN ESTÁNDAR O VOLATILIDAD: Nos indica cuánto pueden alejarse los 
valores respecto al promedio, representando un rango alrededor de la media. 
 
 APALANCAMIENTO: Es la posibilidad de financiar determinadas compras de activos 
sin tener la necesidad de contar con el dinero de la operación en el momento 
presente.  
MODELO DE VALORACIÓN DE OPCIONES: BLACK AND SCHOLES MERTON 
El teorema de Black and Scholes es un modelo matemático que nos indica cual será 
el valor de la prima de una opción europea, ya sea derecho de compra (CALL) o 
derecho de venta (PUT) sobre acciones en un tiempo futuro. La ecuación se 
encuentra en explicada por las siguientes variables: El precio del activo subyacente, 
el precio de ejercicio, la tasa libre de riesgo, la desviación estándar o volatilidad y por 
el tiempo de finalización del contrato.  
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El modelo es regido por supuestos que fueron realizados por sus autores y son 
presentados a continuación: 
 El comportamiento del precio de las acciones corresponde al modelo de distribución 
log normal (quiere decir que la variable sólo puede ser positiva, además su 
comportamiento es asimétrico en donde la moda, la media y la mediana son todas 
distintas). 
 No hay costes de transacción o impuestos. Todos los activos financieros son 
perfectamente divisibles. 
 No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la opción. 
 No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo. 
 La negociación de valores financieros es continua. 
 Los inversores pueden prestar o pedir prestado al mismo tipo de interés libre de 
riesgo. 
 El tipo de interés libre de riesgo a corto plazo es constante. 
La ecuación del modelo de Black and Scholes es la siguiente: 
 
 
Siendo:  
C: Es el valor de la opción compra 
(CALL) 
T: Es la fecha de vencimiento de la 
opción expresada en años. 
P:Es el valor de la opción venta 
(PUT) 
r: Es la tasa de interés libre de 
riesgo, generalmente es la DTF. 
P1: Es el precio del activo 
subyacente 
: Es la desviación estándar o 
porcentaje de volatilidad.  
K: Es el precio de ejercicio (“Strike 
Price”) 
 
Donde: 
  ,      ˅  
 Ejemplo: 
El precio de las acciones seis meses antes del vencimiento de una opción es de 42 
dólares, el precio de ejercicio de la opción es de 40 dólares, el tipo de interés libre de 
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riesgo es el 10 por ciento anual, y la volatilidades el 20 por ciento anual. Esto quiere 
decir que P1 = 42, K = 40, r = 0.1,  = 0.2, T = 0.5 
 
 
Y                        
Ya obtenidos los datos anteriores, podremos calcular el valor de la opción de compra 
y venta europea: 
 
 
Utilizando la aproximación polinómica que acabamos de dar: 
 
 
En donde:   
 
El precio de las acciones tiene que subir 2,76 dólares para que el comprador de la 
opción de compra se quede igual ((P1-K)-C >=0). De igual manera, el precio de las 
acciones tiene que bajar 2,81 dólares para que el comprador de la opción de venta 
también esté indiferente ((K-P1)-P >=0). 
 
4. PASOS PARA LA REALIZACIÓN DE PLATAFORMA DEL MODELO DE BLACK 
AND SCHOLES MERTON 
 Se abre Excel. 
 Para la obtención de un programa organizado y amigable, seleccionaremos desde 
la primera celda de la primera fila, hasta la décima celda de la misma fila (A1:J1) y 
realizaremos la opción. 
 “combinar y centrar” en donde escribiremos  el siguiente título: “Teorema de Black 
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and Scholes Merton”. 
 
 
 
 
 
 
 
 Para lograr efectuar los cálculos correspondientes para cumplir los requisitos del 
modelo de Black and Scholes Merton, es necesario primeramente  ingresar el 
nombre de aquellos componentes que le son requeridos. En la primera columna 
(A), segunda celda, se registrará en forma descendente los siguientes conceptos: 
“CONCEPTO”,  “Precio de ejercicio”, “Valor del activo”, “Desviación estándar”, 
“Tasa libre de riesgo”, “Tiempo en días”, “El valor de la Opción CALL”, “El valor de 
la Opción PUT”, “Número de Acciones”, “CALL”, “PUT”, “Total Primas”. Además, 
en la celda continua del componente “CONCEPTO”, se inscribir la palabra 
“VALORES”. 
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 El próximo paso consiste en seleccionar las dos celdas continuas al componente 
“VALORES” (C2:D2), en el que daremos la opción “combinar y centrar” y allí 
ingresaremos el concepto “PROBABILIDADES”. Debajo de la celda anterior, en la 
columna “C”, anotaremos en forma descendiente los siguientes conceptos: 
“N(d1)”, “N(d2)”, “T(d1)”, “T(d2)”, “Grados de libertad”. 
 
 
 
 
 
 
 
 En la celda continua al componente “PROBABILIDADES”, registraremos en forma 
descendente los siguientes aspectos: “Ln”, “r”, “Desviación E.”, “Desviación2”, 
“Tiempo en años”, “Raíz C. del Tiempo”, “d1”, “d2”, “e
-rT”. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Las dos celdas continuas del componente “Número de acciones”, ingresaremos el 
siguiente texto: “Precio de Vencimiento M.”, que  es aquel valor que se inserta 
cuando vence la opción y es de mercado. 
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 Dos celdas debajo al componente “Total Primas”, escribiremos en forma 
descendiente los conceptos “CALL” y “PUT” respectivamente. En las dos celdas 
contiguas de las que recientemente ingresamos, escribiremos “Spot Call” y “Spot 
Put” que nos indican el beneficio del valor del activo con el precio de ejercicio 
dependiendo del derecho. En la celda “B15”, digitaremos el concepto “EJERCE” 
que nos indicará si invertir en la opción de compra o venta. Tres casillas aledañas 
de la celda “EJERCE”, seleccionaremos dos celdas (E15:F15) y aplicaremos la 
opción “combinar y centrar” que indicará la “Pérdida o ganancia por la Opción”. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 En la celda inmediata a “Pérdida o ganancia por la Opción”, escribiremos en la 
misma fila, “Derecho”, “Banco”, “Precio de Ejercicio” y por último “Precio de 
Mercado”. Respectivamente en la fila debajo, digitaremos “Compro Barato”, “Me 
Vende”. Debajo de las celdas que acabamos de ingresar, escribiremos “Vender 
Caro”, “Me Compra” en forma continua. 
 
 
 
 
 Para finalizar la realización de la plantilla y dar inicio a construir las fórmulas de 
cada componente, ingresaremos en las celdas “D18” y “E18” los siguientes 
conceptos respectivamente: “En pesos” y “En porcentaje”. En la parte inferior, dos 
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celdas debajo del concepto “Spot Put”, registraremos el concepto de 
“Apalancamiento”, “CALL” y “PUT” en forma continua de la fila. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Para finalizar la elaboración del esqueleto del programa, es recomendable el 
seleccionar gran parte de él y realizar la aplicación “Todos los Bordes” y si se 
desea aplicar algún color para darle una apariencia agradable a la plataforma 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Las fórmulas fundamentales que requiere la plataforma se realizan de la siguiente 
manera:  
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 Ln: +LN(B4/B3) , 
  B4: V. del Activo, B3: P. Ejercicio 
 r: +B6    
NOTA: se vincula de la tasa libre de riesgo si ésta se encuentra expresada en 
términos anuales, pero dependiendo de la forma en que se desee operar (anual, 
mensual, diaria) se puede cambiar la temporalidad con la siguiente fórmula: 
 
Siendo: 
P2: Precio Final. Te: Base del tiempo (Años, 
meses, días). 
P1: Precio Inicial.  
 
 Desviación E : +B5  
 Se vincula la desviación estándar. 
 
 Desviación2: +F4*F4  
 Se eleva al cuadrado la desviación estándar. 
 
 Tiempo en años: +B7/360, B7: Tiempo en días. 
 Raíz C. del tiempo: +RAIZ(F6) 
 
  
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 F2: LN (P1/ K) 
 F3: r 
 F5: 2 
 F6: Tiempo en años 
 F4:  
 F7: Raíz C. del tiempo en años. 
 
  
 

 F8: d1 
 F4:  
 F7: Raíz C. del tiempo en años. 
 
  
 F3: r 
 F6: Tiempo en años. 
 
 N(d1) = +DISTR.NORM.ESTAND(F8)   
 

 F8= d1 
 
 N(d2) = +DISTR.NORM.ESTAND(F9)   
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
 F9: d2 
 T(d1) = +1-DISTR.T(B3;D7;2) 
 
 B3: P. De ejercicio               2: Colas 
 D7: Grados de libertad 
 T(d2) = +1-DISTR.T(B4;D7;2) 
 B4: V. Del activo. 
 D7: Grados de libertad. 
 2: Colas. 
 Grados de libertad: 1 
 Valoración de la Opción CALL = +B4*D3-B3*F10*D4 
 
 B4: V. del activo. 
 D3: N (d1) 
 B3: P. de ejercicio. 
 F10: e-rT 
 D4: N (d2) 
  Valoración de la Opción PUT = +B8+B3*F10-B4 
 
 
 B8: Valor de la Opción CALL. 
 B3: Precio de Ejercicio. 
 F10: e-rT 
 B4: Valor del activo. 
 Número de acciones = 1 
 Se ingresan el número de acciones a la compra o venta. 
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 CALL = +B8*B11 
 B8: Valor de la Opción CALL 
 B11: Número de acciones 
 PUT = +B9*B11 
 B9: Valor de la Opción PUT 
 B11: Número de acciones. 
 Total Primas = +SUMA(B12:B13) 
 Indica el valor de la prima dependiendo la cantidad de acciones. 
 CALL(EJERCE) = +SI(F16>=F6*F3;"INVIERTA";"NO INVERTIR") 
 
 
 F16: Tasa de Ganancia o pérdida por la compra de la Opción. 
 F6: r 
 F3: Tiempo en años. 
 PUT(EJERCE) = +SI(F17>=F6*F3;"INVIERTA";"NO INVERTIR") 
 
 
 F17: Tasa de Ganancia o pérdida por la venta de la Opción. 
 F6: r 
 F3: Tiempo en años. 
 Spot CALL = +D11-B3 
 D11: Precio de vencimiento M. 
 B3: Precio de Ejercicio. 
 
 Spot PUT = +B3-D11 
 D11: Precio de vencimiento M. 
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 B3: Precio de Ejercicio. 
 Pérdida o ganancia por la Opción: 
 CALL (En porcentaje) = +(D16-B8)/B3 
 D16: Spot Call 
 B8: Valor de la Opción CALL 
 B3: Precio de Ejercicio 
 CALL (En pesos) = +(D16*F16) 
 D16: Spot Call 
 F16: Call (en porcentaje) 
 PUT (En porcentaje) = +(D17-B9)/B3  
 D17: Spot Put 
 B9: Valor de la Opción PUT 
 B3: Precio de ejercicio. 
 PUT (En pesos) = +(D17*F16) 
 D17: Spot Putt 
 F17: Put (en porcentaje) 
 Precio de Ejercicio (Al lado del concepto Bancos) 
 Se vinculan en las dos casillas el  Precio de Ejercicio. 
 
 
 
 Precio de Mercado (Al lado de la casilla Precio de Ejercicio) 
 Se vinculan en las dos casillas el Precio de vencimiento. 
 
  APALANCAMIENTO CALL = (D16-B8)/B8 
 D16: Spot Call 
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 B8: Valor de la Opción CALL 
 
 
 APALANCAMIENTO PUT = (D17-B9)/B9 
 D17: Spot Call 
 B9: Valor de la Opción PUT 
 
 
 Ahora que la plataforma se encuentra terminada, podremos efectuar el ejemplo 
anterior en el programa, siendo: 
 Pe: 40, Va: 42, r: 0,1, T: 0,5 años, : 0,2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Se  comprueba que la plataforma funciona correctamente y se puede dar inicio al 
análisis. 
 Mencionamos que para que el comprador tuviese una posición indiferente en la 
adquisición del derecho de Opción de compra, el precio del activo debía subir 
mínimo 2,76 dólares para obtener 0% como tasa de ganancia o pérdida y es 
completamente correcto. 
 
 
80 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Además, indicamos que por parte del comprador de la Opción venta, el precio del 
activo debía disminuir en 2,81 dólares para que le fuese indiferente la propuesta y  
logramos observar que es totalmente cierto. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5. INFORME: 
 Bajar toda la información desde las plataformas sugeridas Aval o Bancolombia y 
realizar la opción de compra y venta, analizar todos los pasos requeridos para llegar 
a la valoración de la prima y consignarlos en una tabla. 
 Usar dos acciones y hacer el análisis para cada una de ellas teniendo en cuenta que 
al menos una de ellas sea volátil y la otra con precio estable en el tiempo. Obtener el 
valor de la prima para una Put y una Call, sacar conclusiones. 
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 Elaborar un gráfico donde se verifique el cambio de valor de una opción de una 
acción cualquiera en el tiempo y sacar conclusiones. 
 Sacar las conclusiones generales de la práctica del teorema de Black and Scholes. 
 Indicar los problemas que se presentaron en la práctica. 
 
 
11.2.7.     ACTIVIDAD PRACTICA 5: Diseño e implementación de una plataforma para 
estructurar portafolios eficientes. 
 
En este punto de desarrollo de la unidad didáctica los estudiantes están en capacidad de  
programar y reprogramar los modelos diseñados en Excel, manejan los conceptos y son 
competentes para analizar el mercado de acciones, tienen criterio para proponer en cuanto 
a la prospectiva de cada uno de los activos financieros objeto de su interés, hacen 
recomendaciones en cuanto al probable precio futuro del activo y la posibilidad de invertir 
individualmente sobre cualquier acción o activo susceptible de cambiar de precio en el 
tiempo. 
 Se estructuran nuevos conceptos y se comienza la etapa de diseño de un programa en 
Excel “producto de investigación”  para el montaje de un portafolio óptimo de mínimo riesgo 
y máximas utilidades, para ello se escogen dentro de una gran cantidad de activos los 
mejores de acuerdo a los parámetros y los conocimientos adquiridos hasta el momento en la 
unidad didáctica. 
Formato 5: Unidad didáctica. Práctica 5. Fuente: elaboración propia 
 
 
 
 
 
 
 
ESCUELA DE CIENCIAS ESTRATEGICAS 
 
MATERIA: OPERACIONES EN BOLSA Y TECNICAS DE VALORACION 
 
PRACTICA 5 
 
1. ASUNTO: Portafolio óptimo. 
82 
 
 
2. OBJETIVO: Diseño de plataforma para ser aplicada en  la estructuración de un 
portafolio eficiente. 
 
3. MARCO TEORICO: Como afirma Luis Ángel Medina en su trabajo titulado: 
APLICACIÓN DE LA TEORÍA DEL PORTAFOLIO EN EL MERCADO ACCIONARIO 
COLOMBIANO [2003]: Destaca que Markowitz [1952] desarrolló una teoría en la cual 
los inversionistas construyen portafolios basados exclusivamente en el riesgo y en el 
rendimiento esperado. Aquí el riesgo es entendido como la variabilidad del retorno de la 
inversión, y los inversionistas –en este modelo– prefieren lograr rendimientos con la 
menor variabilidad posible, es decir, que tienen aversión al riesgo. Cuando se invierte un 
capital en un portafolio se logra conseguir un rendimiento particular con menor riesgo 
que el de invertir todo el capital en un solo activo. Este fenómeno es conocido como 
"diversificación". 
Es común pensar que a mayor número de activos, mayor diversificación del portafolio. 
Por ejemplo, si se invierte un capital en n activos en iguales cantidades, es posible ver 
que el riesgo de esta inversión disminuye a medida que n se hace más grande. Este tipo 
de diversificación se conoce como "diversificación ingenua". El modelo de Markowitz no 
está basado en esta clase de diversificación, sino en las correlaciones de los activos de 
riesgo. La diversificación basada en la correlación, y no en el número de activos, es 
llamada "diversificación eficiente". 
La teoría del portafolio es un buen modelo de diversificación basado en la correlación de 
los rendimientos de los activos, antes que en el número de activos. Sin embargo, sólo 
considera los dos primeros momentos de la distribución de los retornos: la media y la 
varianza. Esta simplificación no supone inconvenientes cuando los retornos de los 
activos presentan distribución normal, pero infortunadamente en la práctica esto no 
ocurre. Una característica común en las distribuciones de retornos es la presencia de 
leptocurtosis, es decir, que hay una concentración considerable de datos alrededor de la 
media, y colas más pesadas que las de una distribución normal. Al considerar 
únicamente los dos primeros momentos de la distribución se está omitiendo el 
comportamiento leptocúrtico de la distribución del retorno. De otro lado, el modelo de 
Markowitz es estático, es decir, ofrece un portafolio eficiente en un punto dado del 
tiempo. Bajo condiciones de alta volatilidad, un portafolio eficiente puede dejar de serlo 
en cuestión de segundos por el simple cambio en los precios, lo cual hace variar las 
composiciones del portafolio. Finalmente, es importante resaltar que éste es un modelo 
de equilibrio particular y no de equilibrio general, es decir, este modelo no ofrece una 
valoración de equilibrio de mercado, sino más bien un método de inversión diversificada. 
El modelo de Valoración de Activos de Capital (CAPM) es la versión de equilibrio de 
mercado de la teoría del portafolio, puesto que se pregunta: (i) cómo se comporta un 
mercado en el cual todos los agentes son diversificadores del tipo Markowitz, (ii) existe 
un equilibrio, y (iii) de existir un equilibrio cuál es. La principal conclusión de este modelo 
es que el rendimiento de equilibrio de un activo no depende de su volatilidad si no del 
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riesgo sistemático o riesgo de mercado, el cual se mide con un indicador denominado 
beta. 
 
4. PASOS PARA LA SELECCIÓN DE UN ADECUADO PORTAFOLIO DE 
INVERSIÓN. 
Luego de haber realizado la debida investigación y estudio de cada empresa mediante 
el uso de herramientas como la estadística, la regresión polinómica y análisis 
econométricos, entre otros, se logra valiosa información como los intervalos de 
confianza alrededor del precio justo de la acción, la velocidad con la que varían los 
precios, la aceleración como medida de la variación de la velocidad  con la que pierde o 
adquiere precio un activo, estos datos  son de mucha ayuda para implementar 
adecuadamente la plataforma que genera el portafolio de inversión. Lo anterior fruto de 
la aplicación de los pasos ya descritos y desarrollados hasta ahora en la unidad 
didáctica. 
Tabla 3, Intervalos de precios de algunas acciones. Fuente: elaboración propia 
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IC
 
R
U
B
I
A
L
E
S
 
B
A
N
C
O
L
O
M
B
I
A
 
A
V
IA
N
C
A
 
G
R
U
P
O
 
A
V
A
L
 
F
A
B
R
IC
A
T
O
 
INTERVALO 
MEDIA 
ESTADÍSTICA 
Máxi
mo 
601
31 
30957 34
00 
135
6 
87 
Míni
mo  
429
20 
22857 32
00 
121
3 
40 
INTERVALO 
MEDIA 
POLINOMIO 
Máxi
mo 
504
10 
28815 37
00 
130
2 
61 
Míni
mo 
182
40 
19606 34
00 
405 24 
INTERVALO 
RAZÓN DE 
CRECIMIENT
O 
Máxi
mo 
514
41 
36971 50
00 
188
1 
61 
Míni
mo 
172
09 
11449 32
50 
-174 399 
INTERVALO 
ECONOMÉTRI
CO MODELO 
REGRESION 
MULTIPLE 
Máxi
mo 
550
96 
27955 52
00 
136
2 
84 
Míni
mo 
529
56 
26360 36
98 
123
3 
41 
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 Pacifi
c 
Rubia
les 
Bancolo
mbia 
Avi
anc
a 
Gr
up
o 
Av
al 
Fabri
cato 
Precio Cierre 52440 27700 500
0* 
135
0 
44 
Precio Justo 34324
,604 
24210,29
4 
545
0 
853
,43
0 
32,25
5 
Probabilidad por Encima del 
Cierre 
16,07
% 
4,61% 12
% 
39,
69
% 
0,00
% 
Tiempo de Tenencia (Días) 2,100 10,869 256 2,0
661 
22,72
72 
Velocidad (variación precio por 
día) 
1802,
422 
-169,416 -
50.2
8 
15,
450 
-
0.249 
Aceleración (variación de la 
velocidad del precio por día) 
-
380,1
84 
19,134 -
1.06 
-
3.1
71 
0.032 
 
 Ahora que hemos concluido con nuestra investigación empresarial y sus posibles 
comportamientos, conoceremos en qué medida invertir para cada acción, utilizando 
la plataforma de valoración de acciones mediante el uso del método del Mapeo el 
cual no es objeto de estudio en el presente trabajo ni la elaboración de la 
plataforma. 
 De la información obtenida en los pasos anteriores de la unidad didáctica se nutre  
 la plataforma, como ejemplo se tiene la información en la siguiente tabla. 
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Tabla 4. Acciones seleccionadas por su eficiencia en la valoración. Fuente: elaboración 
propia. 
 PACIFIC 
RUBIALES 
AVIANCA 
TACA 
GRUPO AVAL 
TASA DE 
INTERÉS 
7% 5% 3% 
DESVIACIÓN 
E. 
4% 3% 5% 
Como primera instancia, ingresaremos la información requerida en la basa de datos de 
la plataforma 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 En la hoja de control, ingresaremos el nombre de las tres acciones a analizar y 
vincularemos las casillas en verde con las tasas que recientemente ingresamos, 
siendo sólo estos datos los únicos que serán modificados en la plataforma. 
Esta plataforma fue diseñada y ejecutada en su totalidad por los estudiantes 
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Lo que registra la plataforma, es que mediante los cuatro métodos del Mapeo (Max-
Max, Max-Min, Min-Max y Min-Min) hay varias formas en que se podría invertir, 
obteniendo tasas de rentabilidad y tasas de desviación estándar dependiendo del tipo 
de inversión que se desee, pues además nos indica la casilla W1, W2, y W3 cuál será el 
porcentaje que por cada cien pesos invertiremos en cada acción. Se recomienda que la 
elección sea aquella que se encuentre más compensada en los porcentajes de inversión 
(W1, W2, y W3). 
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5. INFORME 
 Escoger mínimo cinco acciones de la Bolsa de Valores De Colombia, encontrar 
todos los valores requeridos para montarlos en la plataforma de acciones e ir 
estructurando un portafolio eficiente de acuerdo a la información arrojada por la 
implementación de la plataforma, consignar los resultados en una tabla. 
 Escoger según su criterio y teniendo en cuenta lo aprendido en todo el proceso, 
una distribución de los pesos de cada uno de los activos en la configuración final 
del portafolio, especificar por que lo escoge así. 
 Realizar una grafica de los rendimientos vs el riego asumido vs pesos de los 
activos en el portafolio y sacar las conclusiones pertinentes. 
 Realizar las conclusiones sobre el desarrollo de la plataforma y las sugerencias 
para su mejora. 
 Indicar los problemas que se presentaron en la práctica. 
 
 
11.2.8. COMENTARIO A LA PRACTICA 5 
La unidad didáctica termina con el diseño de esta plataforma que es  la aplicación 
investigativa de la ecuación de Onda y sus soluciones parciales, además de un método  
llamado el método del mapeo, el cual consiste en hacer varios barridos a los precios de los 
activos en función de sus desviaciones estándar y probables tasas de valorización. 
Llegar a este punto de la unidad didáctica fue dispendioso por que fue necesario la 
interdisciplinariedad entre las matemáticas, la estadística, las finanzas, los conceptos de la 
economía y sus teorías, la programación y dominio del Excel, trabajo que fue muy 
beneficioso por que los estudiantes han sabido que es la tranversalidad del currículo y sus 
implicaciones en el autoaprendizaje de la materia y la forma colaborativa en que se 
desarrollo el curso, pues fue necesario la participación activa de todo el grupo ya que nadie 
se podía quedar en ninguna de las etapas de esta unidad didáctica, la misma fue diseñada 
secuencialmente y todos los pasos previos a cada tema debían ser comprendidos no solo 
conceptual, si no también procedimental. 
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12. RESULTADOS Y ANALISIS: 
 
 
En la primera parte de la unidad didáctica en la introducción de conceptos se dieron muchas 
lecturas, los estudiantes se apropiaron de los conceptos y los preconceptos que tenían 
fueron modificados o cambiados acorde con el lenguaje usado en el curso. 
 
En el método del polinomio hubo dificultades conceptuales en su aplicación, además de la 
modelación matemática, pues el uso de los computadores no es muy usual en los 
estudiantes de la Escuela de Ciencias Estratégicas, el mismo está limitado a consultar 
información, pero con programación en Excel no se había hecho este trabajo antes. “El 
trabajo en esta parte de la unidad didáctica requirió de mas tiempo”. 
 
Para el tema de regresión múltiple necesitamos de todos los conceptos y además de la 
programación de una variable explicada en función de muchas variables explicativas, el 
avance fue sorprendente ya que los estudiantes en su mayoría sobrepasaron las variables 
explicativas propuestas por el profesor, programaron hasta diez y mas variables y 
encontraron su aplicación en modelos como el petróleo, dollar, commodities, etc. 
 
Para el teorema de Black and Scholes hubo más trabajo ya que se necesito explicar lo 
relacionado con mercados internacionales y fue necesario reconceptualizar todo lo 
relacionado con la estadística descriptiva e inferencial, campo en el que los estudiantes no 
tenían buen dominio sobre las aplicaciones teóricas, esto hizo que fuera un poco mas 
dispendioso este tema y su aplicación, pero a la hora de desarrollar el programa en Excel 
fue todo un éxito, los estudiantes entendieron no solo los conceptos si no también las 
aplicaciones y como el mundo financiero se rige en su gran mayoría por Opciones y Futuros. 
 
 El montaje de la plataforma de acciones y su aplicación en la bolsa de valores de Colombia 
fue muy interesante, los estudiantes tenían tanta expectativa por la posibilidad de arbitrar 
que el tema se desarrollo muy rápido, el diseño y aplicación de la plataforma para transar 
acciones ayudo a comprender como son los procedimientos, las operaciones de 
cumplimiento y las técnicas para operar en las diferentes plataformas que ofrecen algunas 
empresas especializadas en la compra y venta de acciones. 
 
Y en el análisis para llegar a un portafolio se tuvo varios inconvenientes, uno de ellos es la 
interpretación de las múltiples variables que se pueden presentar en la valoración de un 
activo y sus inferencia en el precio temporal del activo, además de la valoración continua 
que hay que hacer de las componentes del portafolio, esto se logra  con la práctica continua 
y el análisis del entorno financiero. Para subsanar esto se propuso a los estudiantes hacer 
su propio portafolio y exponerlo al grupo con los criterios y argumentos sustanciales para ser 
evaluado por sus pares y defender las tesis del por qué de la conformación del portafolio 
propuesto, esto como estrategia de análisis y discusión  para concluir si es pertinente o no el 
portafolio escogido por el estudiante 
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13. EVALUACION: 
 
A continuación se muestran las calificaciones parciales de los estudiantes comparado  la 
metodología tradicional la cual consiste en la exposición magistral del docente , fuentes de 
consulta bibliográfica y respuesta por parte del docente a las inquietudes surgidas en los 
estudiantes y la nueva metodología donde los estudiantes  van desarrollando el curso a la 
par con el docente de manera estructurada, programando y reprogramando, diseñando 
pequeños programas para valorar activos, consultando y poniendo en práctica todo lo 
aprendido en la carrera.  
 
Tabla 5. Calificaciones del curso semestre 2 de 2011 Fuente: base de datos UPB 
Periodo 201120 
 
SEMESTRE DONDE NO SE APLICO ESTA 
METODOLODIA SEMESTRE 2 DE 2011 
 
Departamento 
Economía-
Med (MEL) 
 
 
 
Curso 
OP. EN BOLSA Y 
TECN 
VALORACIÓN 
(CEAE - 0010) 
  
NRC 15587 
  
Docente 
Principal    
JESUS 
ALONSO 
CARDONA 
(10079) 
  
        
        
ID Nombres 
NOTA 1 NOTA 2 NOTA 3 NOTA 4 NOTA 5 
DEF 
10% 30% 40% 10% 10% 
EVALUACION DE 
CONCEPTOS DE 
BOLSA 
EVALUACION 
PARCIAL 
(POLINOMIO; 
MULTIPLE, 
CONCEPTOS) 
EVALUACION 
FINAL (BLACK 
AND SCHOLES, 
PLATAFORMA, 
PORTAFOLIO) 
QUIZ ANALISIS 
DE ACTIVOS 
PARA 
INVERSION 
TRABAJO 
SOBRE 
ANALISIS 
MODELADO 
DE ACTIVOS O 
EMPRESAS 
145099 
ALVAREZ 
MUÑOZ 
WANDA 
KATHERINE 3,4 2 2,5 3,2 5 2,76 
49535 
ARBOLEDA 
GRISALES 
DIEGO 2,5 2,6 3,5 3,2 5 3,25 
77850 
CORRALES 
GARCIA 
JORGE 
MARIO 3,1 2,3 3,4 3,2 4,4 3,12 
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77204 
FRANCO 
ARANGO 
JUAN 
SEBASTIAN 3,2 3 3,1 4,3 4,8 3,37 
122869 
GARCIA 
HINCAPIE 
MARWIN 
EDUARDO 2,6 2,3 1,5 4 4,3 2,38 
126758 
GARCIA 
RODRIGUEZ 
JUAN 
CARLOS 3,6 3,1 3,8 4,2 0 3,23 
145715 
GOMEZ RICO 
ANDRES 
FELIPE 2,8 5 3 2,9 5 3,77 
142832 
GONZALEZ 
AGUDELO 
DANIEL 3,1 2,9 3,2 3,6 5 3,32 
77394 
GONZALEZ 
JIMENEZ 
ESTEBAN 3,7 3,3 3,6 2,6 5 3,56 
142840 
GRAJALES 
ECHEVERRY 
ELIANA 4 5 3 2,8 4,6 3,84 
115644 
GREEN 
ALVAREZ 
KEVIN 3,9 4,8 2,3 3,6 4,5 3,56 
93033 
GUTIERREZ 
GAVIRIA 
SIMON 3 3 2,8 3 3 2,92 
145115 
LANDINEZ 
OSORIO 
JUAN 
ALBERTO 3,6 4,8 4,2 2,6 5 4,24 
128134 
MEDINA 
GONZALEZ 
SUSANA 3,5 4,3 4,3 2,8 4,3 4,07 
125695 
MEJIA 
GUERRA 
JUAN 
SEBASTIAN 4 3,5 2,8 2,5 4,5 3,27 
155068 
ORTIZ 
VALENCIA 
CAROLINA 3 3,2 4 2,6 4,3 3,55 
143097 
OSPINA 
DUQUE 
SEBASTIAN 2,6 3,2 3 2,8 4,7 3,17 
121149 
PEÑUELA 
PEREZ 
LAURA 
BEATRIZ 2,7 4,1 3,2 3,6 4,4 3,58 
146438 
PEREZ 
ZAPATA 
CARLOS 
MARIO 3 2,3 3,2 3,5 4,5 3,07 
78471 
PINEDA 
ALVAREZ 
DIEGO 
ALEJANDRO 2,7 4,1 3,6 2,8 4,5 3,67 
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147212 
RESTREPO 
MARTINEZ 
DIANA 
MARCELA 2,1 3,5 4 4 5 3,76 
79578 
REYES 
PALENCIA 
JESSICA 
ANDREA 2 1,8 3 4,3 4,4 2,81 
147224 
SANCHEZ 
VELEZ 
CAROLINA 2,3 2,2 3,9 5 4 3,35 
123710 
SANCHEZ 
VIANA 
TATIANA 3,2 4 3,5 2,3 4,5 3,6 
19421 
VARGAS 
BETANCUR 
ALEJANDRO 3,1 3,2 2,5 2,8 3 2,85 
  PERDIDA 33% 33% 25% 50% 4% 21% 
 
 
Tabla 6. Calificaciones del curso semestre 1 de 2012. Fuente: base de datos UPB. 
En este semestre se aplico la unidad didáctica 
Periodo 201210 
 
Departa
mento Economía-Med (MEL) 
Curso 
OP. EN BOLSA Y 
TECN VALORACIÓN 
(CEAE - 0010) 
NRC 15587 
Docente 
Principa
l    
JESUS ALONSO 
CARDONA LOPEZ 
(000010079) 
                    
ID Nombres 
NOTA 1 NOTA 2 NOTA 3 NOTA 4 NOTA 5 NOTA 6 NOTA 7 
D
E
F
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A
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149050 
ARANGO 
ARROYAVE 
SIMON 5.00 4.00 4.00 5.00 4.00 4.50 4.00 4.40 
135939 
CANO 
RESTREPO 
SEBASTIAN 5.00 5.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00 4.35 
92210 
CASTAÑEDA 
LEON DANNY 
STIVENS 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 
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136742 
CASTAÑO RUIZ 
MARIA INES 5.00 5.00 5.00 4.50 4.50 4.30 4.30 4.52 
50986 
ESTEFAN 
GOMEZ 
ANDREA 5.00 5.00 5.00 5.00 4.00 4.00 4.20 4.42 
145719 
GOMEZ 
ZULUAGA 
JUAN 
FENANDO 5.00 5.00 5.00 4.00 4.30 4.50 5.00 4.51 
79909 
MARIN MEDINA 
ESTEBAN 5.00 5.00 5.00 5.00 4.00 5.00 5.00 4.80 
88158 
OSORIO 
HOYOS 
NESTOR 5.00 5.00 5.00 4.00 4.00 5.00 5.00 4.60 
144955 
PALACIO 
CARDONA 
ANDRES 
FELIPE 5.00 5.00 3.50 4.00 4.00 4.00 0.00 3.65 
124974 
PEÑARANDA 
BLANCO 
VIVIAN 
ANDREA 5.00 5.00 5.00 5.00 4.00 4.00 4.30 4.43 
125388 
PIMIENTA 
GARCIA LAURA 5.00 5.00 5.00 4.50 5.00 4.00 5.00 4.60 
90496 
RENDON 
ATEHORTUA 
SEBASTIAN 
ALIRIO 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 4.50 5.00 4.85 
146449 
SALAZAR 
LOPEZ 
ALEJANDRO 5.00 5.00 5.00 4.00 4.50 5.00 4.00 4.60 
92878 
ZAPATA 
MARTINEZ 
MANUELA 
ANDREA 5.00 4.00 3.50 5.00 5.00 4.00 4.30 4.43 
 
PERDIDA 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
 
Como vemos en los resultados la evaluación de cada uno de los procesos hechos en la 
unidad didáctica muestran que es más efectivo trabajar con este tipo de estrategia 
pedagógica, pues los índices de aprendizaje en cada uno de los componentes del desarrollo 
y ejecución de la unidad lo muestran con un gran alcance de las competencias. 
Con certeza podemos ver los resultados del trabajo hecho con la unidad didáctica y 
podemos sacar como conclusión que si es válida su implementación en el desarrollo normal 
de los cursos de finanzas en el  pregrado. 
 A  continuación  mostramos las evaluaciones hechas por los estudiantes al curso y al 
profesor de la materia Operaciones en Bolsa y Técnicas de Valoración en la Universidad 
pontificia bolivariana en el año 2011 segundo semestre y la evaluación  realizada en el 
año2012 primer semestre. 
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Comparando la evaluación del curso y del docente hecha por los estudiantes antes de 
implementar la unidad y después de implementada nos encontramos con un mayor nivel de 
aceptación de la materia y una mejor calificación del docente en el periodo donde se 
implemento la unidad didáctica. 
Tabla 7. Evaluación del curso Año 2011  2 semestre.  .  Fuente: base de datos UPB 
Nombre de Instructor: JESUS A. CARDONA LOPEZ 
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Para  este semestre se aplica la unidad didáctica 
Tabla 8. Evaluación del curso Año 2012  1 semestre. Fuente: base de datos UPB 
Nombre de Instructor: JESUS A. CARDONA LOPEZ...… N
R
C
s
 
C
u
rs
o
 
C
ó
d
ig
o
 d
e
 
E
n
c
u
e
s
ta
 
S
e
s
ió
n
 
In
s
c
rito
s
 
N
ú
m
e
ro
 d
e
 
re
s
p
u
e
s
ta
s
 
P
ro
m
e
d
io
 
M
á
x
im
o
 
P
o
s
ib
le
 
15317 CEAE-0010OP. EN 
BOLSA Y TECN 
VALORACIÓN 
T
E
O
R
IA
 
T
e
ó
ri
c
o
 
Y
 p
rá
c
ti
c
o
 
1
5
 
1
5
 
4
.9
 
5
 
 
 
 
 
 
 
 
95 
 
14. CONCLUSIONES: 
 
 Aunque la preparación e implementación de la Unidad Didáctica bajo esta modalidad  
de trabajo pedagógico demanda compromiso y dedicación, el trabajo entre pares 
colaborativos posibilita un mejor ambiente de aprendizaje y brinda mejores resultados 
académicos, ya que la interacción entre unos y otros ayuda a la autorregulación del 
conocimiento y su aplicación más efectiva, pues arroja resultados tanto en la compresión 
como en el dominio de la temática que se quiere implementar. 
 
 Desarrollar la unidad didáctica apoyada en herramientas como el uso de las plataformas 
virtuales (moodle) y las TIC´s, unido a la programación de laboratorios virtuales basado en 
las aplicaciones de las matemáticas y la estadística, además de potenciar en los estudiantes 
el pensamiento formal y la inducción a nuevos conocimientos mas complejos en el campo 
financiero, permite dinamizar el desarrollo de las clases, lo que es valorado por los 
estudiantes. 
 
 El ejercicio permite concluir que un trabajo de este estilo es viable y pertinente en la 
formación a nivel de pregrado, pues no solo conduce al aprendizaje óptimo de los temas 
sino que logra iniciar al estudiante en los procesos investigativos y su respectiva aplicación. 
 
 Si bien los resultados son favorables para la formación universitaria, cabe anotar que la 
implementación de unidades didácticas es producto tanto de investigaciones previas como 
de un proceso reflexivo sobre la ejecución más conveniente. Por lo tanto, este ejercicio 
puede servir de base para otros docentes que quieran incursionar en este tipo de 
actividades pedagógicas, en el aula de clase a nivel de pregrado y postgrado, en diferentes 
áreas de conocimiento.  
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15. ANEXOS 
 ANEXO A 
 
CUESTIONARIO SOBRE RIESGO  
1. ¿Cuál análisis es más fuerte para la evaluación de un activo como valor de 
pronóstico?: por Q de tobin, método polinómico, o por análisis fundamental y por qué? 
(recuerde hacer este análisis para el entorno Colombiano). 
2. Es conocido por todos que en el largo plazo por más que se especule con renta 
variable se sabe que las acciones siempre tienden al equilibrio, y sabiendo que un 
portafolio conservador es aquel que ofrece mínimo riesgo, ¿Será posible estructurar un 
portafolio de mínimo riesgo con la perspectiva de largo plazo? Explique claramente sus 
afirmaciones. 
3. Muestre que si el beta de un activo con respecto a otro es  
entonces b = δ.σy    es decir  b es el 
producto de la correlación por la desviación estándar de Y, saque sus conclusiones. 
4. ¿Por qué cuando hacemos el intervalo de confianza para el precio de un activo 
nos tenemos que preocupar que este se comporte de manera normal en el tiempo?, 
además si cuando se mezclan dos activos con correlación negativa entre sí 
“supuestamente “la desviación estándar del portafolio debe bajar,  entonces al hacer el 
intervalo de confianza para la media del valor del portafolio en la desviación  se pierde 
parte o la totalidad de este ¿Por qué? 
5. ¿Según usted cuales deberían ser las condiciones del mercado Colombiano para 
que existan las opciones sobre acciones? 
6. ¿Cuál coeficiente según su criterio es mas válido para saber si una acción esta 
subvalorada o sobrevalorada y en qué condiciones el de Williams o el RSI? 
7. ¿De qué manera una opción puede proteger una cartera del riesgo? 
8. El teorema de Black and Scholes sirve para valorar una opción call y put si una 
acción de chocolates vale $15000 con pacto de venta a un mes por el mismo precio y la 
percepción es que va a subir a $15350 para el próximo mes, ¿cuánto debo pagar por la 
opción, será rentable usar la opción “si se pudiera”? tomar la tasa libre de riesgo a 
8.75% EA  y desviación de la rentabilidad del activo del 3%. Anual, sobre una base de 
10000 acciones cuánto pago y cuánto pierdo o gano. 
9. ¿Un portafolio estructurado con activos cuyo coeficiente de correlación tiende a 
cero es muy riesgoso o no y por qué? ¿El hecho de que la correlación sea negativa 
entre dos activos GARANTIZA menor desviación estándar de la rentabilidad y por ende 
un mayor acierto en la tasa que se va a obtener en el futuro? 
10. ¿Si se estructura un portafolio cuyos activos que no están correlacionados entre 
si, pero si con sus propios sectores de mercado, será válido el análisis estadístico de los 
activos entre sí? ¿Cómo debería estructurarse este tipo de portafolio? 
 
PROFESOR JESUS ALONSO CARDONA LOPEZ 
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 ANEXO B 
 
ELEMENTOS PREVIOS PARA ABORDAR EL TEMA DE VALORACION DE UNA 
OPCION 
Para la valorar es necesario  abordar la estadística como una herramienta en la 
recolección de la información, resumen de la información y  la inferencia sobre la 
población habiendo logrado una muestra satisfactoria. 
También necesitamos los diferentes modelos de regresión lineal múltiple y la regresión 
polinómica como una de las maneras de saber cómo fue el comportamiento de un activo 
en el tiempo pasado y gracias a la ecuación ser capaz de obtener los elementos 
estadísticos y tendenciales para hacer una prospectiva y modelar el valor del activo 
hacia el futuro. 
Leer sobre las noticias como una serie de variables exógenas que pueden afectar el 
valor de un activo, así como también aquellas noticias que vienen del desempeño del 
precio del activo que estamos valorando  como parte de las variables endógenas  y así 
lograr cuantificar una serie de variables cualitativas y nos van acercando al verdadero 
valor de la opción en el tiempo. 
 
1. SITUACION INICIAL:  
Se propone a los estudiantes que expongan sus opiniones en torno a como se valorizan 
activos del mercado financiero, como funciona  el mercado de la bolsa de valores, que 
posibilidades financieras nos dan la oportunidad de arbitrar. 
Se hará una lista de las herramientas matemáticas, estadísticas y matrices Dofa que en 
un segundo momento nos ayuden a valorar los activos que nos ofrece la bolsa de 
valores. 
Posteriormente realizar un mapa conceptual en grupos pequeños de estudiantes que 
nos ayude a ubicar los elementos  previos necesarios para realizar una valoración 
práctica de activos financieros, después  se hace una puesta en común  llegando a una 
construcción colectiva que dé las ideas de valoración, todo lo anterior será ejecutado 
por los estudiantes, sin consultas, sólo discusión oral con lo propuesto inicialmente por 
el orientador. 
Con lo anterior se darán a conocer los conceptos previos por parte de los estudiantes y 
darán elementos de juicio al orientador del curso para abordar el segundo momento. 
En un segundo momento se hará una exposición del orientador del curso sobre 
gerencia del riesgo, una vez hecho esto  se le pregunta a los grupos de estudiantes 
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cuestiones problema como  ¿Cuáles son los activos financieros en Colombia, EEUU y 
Europa más variables en su valoración? 
Se suministran documentos elaborados por el profesor sobre los mercados financieros, 
de esta manera relacionamos los conocimientos previos de los estudiantes con la 
temática  central de valoración de opciones. 
 
2. SITUACIONES PROBLEMA INICIALES : 
¿En qué activos financieros se aplica las opciones? 
¿Cómo funcionan las opciones? 
¿Cómo se valora una opción? 
¿Cuáles son los tipos de opciones? 
¿En qué situaciones se usan las opciones? 
¿Cómo puedo arbitrar con una opción? 
¿Dónde puedo comprar opciones? 
¿Con qué activos funcionan las opciones? 
¿Cómo podría en teoría valorar una opción? 
 
Se discuten todas las anteriores cuestiones en grupos de estudiantes, con la mediación 
del orientador sin llegar a conclusiones.  
Operaciones en bolsa y técnicas de valoración. Semestre 1 de 2012 
Profesor: Jesús Alonso Cardona López 
 
 
 
 
 
 
 
99 
 
 ANEXO C   “MAPA CONCEPTUAL DE RIESGO FINANCIERO” 
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 ANEXO D   
“COMPARATIVO COMPRENSION DE CONCEPTOS SEMESTRE 2 DE 2011 Y 
SEMESTRE 1 DE 2012 DONDE SE IMPLEMENTO LA UNIDAD DIDACTICA” 
  
Periodo 201120 Semestre 2 de 2011 
     
Departamento Economía-Med (MEL) 
      
Curso 
OP. EN BOLSA Y TECN 
VALORACIÓN (CEAE - 0010) 
      NRC 15587 
      
Docente 
Principal    
JESUS ALONSO CARDONA 
LOPEZ (000010079) 
      
                
ID Nombres 
NOTA 1 
10% 
EVALUACION DE CONCEPTOS 
DE BOLSA 
145099 
ALVAREZ MUÑOZ WANDA 
KATHERINE 3,4 
49535 ARBOLEDA GRISALES DIEGO 2,5 
77850 
CORRALES GARCIA JORGE 
MARIO 3,1 
77204 
FRANCO ARANGO JUAN 
SEBASTIAN 3,2 
122869 
GARCIA HINCAPIE MARWIN 
EDUARDO 2,6 
126758 
GARCIA RODRIGUEZ JUAN 
CARLOS 3,6 
145715 GOMEZ RICO ANDRES FELIPE 2,8 
142832 GONZALEZ AGUDELO DANIEL 3,1 
77394 GONZALEZ JIMENEZ ESTEBAN 3,7 
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142840 GRAJALES ECHEVERRY ELIANA 4 
115644 GREEN ALVAREZ KEVIN 3,9 
93033 GUTIERREZ GAVIRIA SIMON 3,8 
145115 
LANDINEZ OSORIO JUAN 
ALBERTO 3,6 
128134 MEDINA GONZALEZ SUSANA 3,5 
125695 MEJIA GUERRA JUAN SEBASTIAN 4 
155068 ORTIZ VALENCIA CAROLINA 3 
143097 OSPINA DUQUE SEBASTIAN 2,6 
121149 PEÑUELA PEREZ LAURA BEATRIZ 2,7 
146438 PEREZ ZAPATA CARLOS MARIO 3 
78471 
PINEDA ALVAREZ DIEGO 
ALEJANDRO 2,7 
147212 
RESTREPO MARTINEZ DIANA 
MARCELA 2,1 
79578 
REYES PALENCIA JESSICA 
ANDREA 2 
147224 SANCHEZ VELEZ CAROLINA 2,3 
123710 SANCHEZ VIANA TATIANA 3,2 
19421 VARGAS BETANCUR ALEJANDRO 3,1 
        
 
promedio 62,0% 
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Periodo 201210 
        
Departamento Economía-Med (MEL) 
        
Curso 
OP. EN BOLSA Y TECN 
VALORACIÓN (CEAE - 0010) 
        NRC 15587 
        
Docente 
Principal    
JESUS ALONSO CARDONA 
LOPEZ (000010079) 
        
ID Nombres 
NOTA 1 
10% 
conceptos de bolsa 
149050 
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